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“It’s true, in an auction maybe there is a demand curve and a supply curve and they

intersect and that’s the price but how did that come about?

It came about through the bidding strategies of the participants and the auction design and
then we can question whether the price formation is incorporating the information in the

right way”

Robert B. Wilson
Ganhador do Prémio Nobel de Economia em 2020
(Stanford News| 2020)






Resumo

Introducao - Analise da viabilidade economico-financeira da aquisi¢cao de iméveis em leilao
judiciais de iméveis com foco no estado de Sdo Paulo durante o ano de 2021. Objetivo -
Determinar se ha viabilidade econdémico-financeira em operagoes de aquisicao de imédveis
em leildes judiciais para determinar se o bindmio custos-oportunidades frente os riscos
envolvidos justificam tais investimentos. Metodologia - Levantamento estatistico de
dados publicos sobre venda de iméveis em leildes judiciais. Dados - Processos judiciais
que tramitam no Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo. Resultados - Imoéveis
arrematados judicialmente possuem ganhos médios elevados na maioria dos leildes com
lances apresentados, a "maldi¢cao do vencedor” é fendbmeno pouco frequente e deve ser
avaliado frente custos de transacao e as aquisi¢oes a preco justo sao a excecao. Conclusoes
- Ha indicios de que a avaliagdo de riscos e oportunidades justifica a maior parte de
aquisicoes de imoveis em leildes judiciais e ha forte relacdo com os custos de transacao

para caracterizacao de "maldicao do vencedor”.

Palavras-chave: Leiloes. Imdveis. Judiciario. Sao Paulo. Brasil.






Abstract

Introduction - Evaluate the economic-financial structure for property acquisition from
lawsuits auctions in the state of Sao Paulo - Brazil during the year of 2021. Objective
- Establish the relation of economic-financial feasibility for bid winners evaluating costs,
risks and opportunities aspects. Methodology - Statistical evaluation of public data on
property sales in court auctions. Data - Lawsuits in the Court of Justice of the State
of Sao Paulo. Results - Judicially auctioned properties have high average gains in most
auctions with bids presented, the "winner’s curse” is an infrequent phenomenon and must
be evaluated against transaction costs and acquisitions at fair prices are the exception.
Conclusions - There are indications that the assessment of risks and opportunities justifies
most real estate acquisitions in judicial auctions and there is a strong relationship with

transaction costs for characterization of "winner’s curse”.

Keywords: Auction. Real Estate. Lawsuits. Sao Paulo. Brazil.






Résumé

Introduction - Evaluer la structure économique et financiére de I'acquisition de propriétés
a partir d’encheres judiciaires dans 1’état de Sao Paulo - Brésil au cours de 'année 2021.
Objectif - Etablir la relation de faisabilité économique et financiére pour les lauréats en
évaluant les cofits, les risques et les opportunités. Méthodologie - Evaluation statistique
des données publiques sur les ventes immobilieres aux enchéres judiciaires. Données -
Poursuites devant la Cour de justice de ’'Etat de Sao Paulo. Résultats - Les propriétés
mises aux encheres judiciairement ont des gains moyens élevés dans la plupart des encheres
avec des offres présentées, la”’malédiction du gagnant” est un phénomene peu fréquent
et doit étre évaluée par rapport aux cofits de transaction et les acquisitions a des prix
équitables sont ’exception. Conclusions - Il y a des indications que 1’évaluation des
risques et des opportunités justifie la plupart des acquisitions immobilieres dans les encheres
judiciaires et il existe une forte relation avec les cofits de transaction pour la caractérisation

de la "malédiction du gagnant”.

Mots clés : Vente aux encheres. Immobilier. Poursuites. Sao Paulo. Brésil.






Resumen

Introduccién - Anélisis de la viabilidad econémico-financiera de la adquisicién de in-
muebles en subastas judiciales de inmuebles focalizados en estado de Sao Paulo durante
el afio 2021. Objetivo - Determinar si existe viabilidad econémico-financiera en la ad-
quisicion de inmuebles operaciones en subastas judiciales para determinar si el binomio
costo-oportunidad frente a los riesgos involucrados justifica tales inversiones. Metodolo-
gia - Evaluacién estadistica de datos piblicos sobre ventas de propiedades en subastas
judiciales. Datos - Procesos judiciales en curso en el Tribunal de Justicia del Estado de Sao
Paulo. Resultados - Las propiedades subastadas judicialmente tienen ganancias promedio
altas en la mayoria de las subastas con ofertas presentadas, la "maldiciéon del ganador”
es un fenémeno poco frecuente y debe evaluarse contra los costos de transaccion y las
adquisiciones a precios justos son la excepcion. Conclusiones - Hay indicios de que la
evaluacion de riesgos y oportunidades justifica la mayoria de las adquisiciones inmobiliarias
en subastas judiciales y existe una fuerte relaciéon con los costos de transaccién para la

caracterizacion de "maldicién del ganador”

Palabras Clave: Subasta. Bienes raices. Demandas. Sao Paulo. Brasil.
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1 Introducao

O mercado imobiliario possui movimentos ciclicos de expansao e retracao relaciona-
dos com as variacoes do PIB - Produto Interno Bruto. Possui como caracteristica ser um
mercado com o uso extensivo de matérias-primas tais como ago, cimento, revestimento,
componentes elétricos e as commodities relacionadas tém seus precos atrelados aos merca-
dos globais, sofrendo os impactos da variacao de cAmbio. Além disso, esse mercado no Brasil
ainda ¢ intensivo em mao-de-obra, com fung¢des que requerem profissionais com ampla
gama de qualificacoes, tais como ajudantes de obras, pedreiros, arquitetos, engenheiros,

corretores de iméveis e advogados.

Diante dessa composi¢ao, o mercado imobiliario é considerado um setor chave, que
é parametro do nivel de confianca das empresas e pessoas para realizacao de investimentos.
Pelo viés das familias, aumento de renda incentiva e permite compra de imoveis, pelo
viés das empresas, precos estaveis e inflacdo controlada permitem previsibilidade para

implementagao de projetos de construcao.

A avaliacao do setor imobiliario proposta é por meio do recorte da aquisi¢io de
imoveis em leiloes judiciais, pois tais transacdes permitem avaliar os efeitos da inadim-
pléncia pretérita dos individuos e das firmas, visto que essas sdo transacoes originadas de
débitos. Esse nivel de inadimpléncia permanece cristalizado nas informacoes presentes nos

processos judiciais, seja em discussoes contratuais, seja em discussoes relativas a obrigagoes
com o Estado. (CAMPANTI, [2020)

Para o presente trabalho, foi escolhida a aplicacao de técnicas de anélise da bases de
dados de processos judiciais que estdo em fase de execucio de bens. E proposta a extracao
de amostra para avaliar os custos, riscos e oportunidades em operacoes de aquisi¢ao de
imoveis em leiloes judiciais no estado de Sao Paulo - SP, Brasil, durante o ano de 2021

(dois mil, vinte e um).

O presente trabalho também se inspira nos reconhecimentos académicos e praticos
para a Teoria Economica acerca dos leildes. Cabe recordar que, em 1996, William Vickrey
(Columbia University, USA) foi condecorado com o Prémio Nobel de Economia por sua
contribui¢ao a teoria dos leiloes (VICKREY] [1961). J4 no ano de 2020, o prémio Nobel
reconheceu novamente as pesquisas no campo dos leildes, premiando Paul R. Milgrom
(Stanford University, USA) e Robert B. Wilson (Stanford University, USA). (NOBEL,
2020; COMMITTEE, 2020)
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2 Motivacao e contexto economico

2.1 Mercado imobiliario brasileiro

A aquisicao de iméveis no mercado brasileiro é uma atividade em que os agentes
econdmicos transacionam esse tipo de bem para maximizar sua utilidade. Cada parte
dessa transacao busca atender seus proprios interesses, de acordo com seu perfil renda e

tolerancia a riscos.

Os individuos e as familias costumam adquirir iméveis com a finalidade de moradia.
Desse modo, pelo volume de recursos necessarios nessas operacoes, sao utilizadas estruturas
de financiamento para crédito imobiliario, contatos que podem chegar a décadas de parce-
lamento pelo SFH - Sistema Financeiro da Habitacao ou SFI - Sistema de Financiamento
Imobiliario. Como garantia dessas operacoes de crédito, sdo corriqueiras as clausulas de
alienacao fiduciaria em garantia registradas nas matriculas dos iméveis, para reducao do

risco de inadimpléncia.

Ja as firmas podem adquirir bens imobilizados a partir da execucao de estratégias
para alcancar seus objetivos sociais, comumente a maximizacao de lucros. A demanda por
imoveis logisticos gerada por empresas de e-commerce tem impulsionado a construgao,

seja prépria ou de terceiros, com expansao dessas estruturas operacionais.(PAULO)| 2021))

As construtoras e incorporadoras sao agentes que operacionalizam e estruturam
tais aquisi¢coes de iméveis e alocacao de recursos para atender a demanda das familias e
das firmas por iméveis. (LOPES| 2021)

Cabe destacar o papel dos Fundos de Investimento Imobilidrios na aquisicao de
iméveis [[] Os FIIs podem segmentar esse mercado com fundos especializados pelo critérios

de tipo de iméveis administrados em suas carteiras em:

e Incorporacgao - foco na compra de imoveis para construcao e venda;

 Shopping / Varejo - foco na gestao de locagoes e dos seus recebiveis;

» Logistico - foco na gestao de galpoes logisticos;
o Hotéis - foco em gerir recebiveis de aluguéis por temporada em locais turisticos;

» Lajes comerciais - foco na locacao de espacos comerciais para escritorios;

» Hospitais - especializados na etapa de financiamento do setor da saude;

1" H4 401 Fundos de Investimento Imobilidrios listados na B3 (BRASIL BOLSA| 2022a))
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o Residencial - com locacao de imoéveis para pessoas fisicas;

o Educacional - agrupando prédios para faculdades em localizacoes com acesso facili-

tado para estudantes; e

» Agéncias Bancérias - focada na locagdo de iméveis para agéncias ou venda desses

ativos caso a localizagao perca importancia na estratégia de recebiveis via locagao.

Todos os agentes econdmicos que participam do mercado imobiliario, no polo da
demanda, competem para aquisicao de imodveis a partir de seus préprios interesses por
meio de contratos de compra e venda, permuta ou arrematacao, dentre outras modalidade

de registro de iméveis permitidos pela legislagéoﬂ

A operacao de aquisicao de imodveis é complexa e o preco elevado desses bens costuma,
justificar o envolvimento de agentes intermediarios nas negociagoes tais como imobiliarias,
corretores de imoveis, bancos financiadores, cartérios de notas e cartérios de registros de
iméveis, caracterizando-se por haver riscos inerentes a essas etapas intermediarias nessas

operacoes.

H& elevado ntimero de participantes nesse mercado, seja pelo lado da demanda
pelos individuos, familias, firmas ou fundos, seja pelo lado da oferta por construtoras,

incorporadoras, fundos ou as familias também.

Assim, ha disputa desses agentes para minimizar seus custos e riscos na aquisicao e,
especificamente, para aqueles utilizam o mercado imobilidrio como forma de investimento,

entao ha a busca por maximizar o retorno dos valores investidos.

A forma de rentabilizar um imoével adquirido costuma estar em dois pilares:

« compra de imoéveis para posterior venda para retorno do capital entre o valor da

compra originaria e o valor da venda para terceiro; ou

o compra de iméveis para locagdo, de modo que cada aluguel recebido entra em um
fluxo de pagamentos ao longo da vida do contrato de locacao. E| Esses fluxos nao

serao avaliados no recorte metodolégico apresentado.

2 Os principais tipo de registro, de acordo com o relatério "Indicadores de Registro Imobilidrio -

Estado de Sédo Paulo”: Compra e Venda, Permuta, Cessdo de Direitos, Arrematacgio em Hasta Publica,
Heranca, Legado ou Meacao, Doacao, Partilha amigével ou litigiosa, Dacao em Pagamento, Adjudicacéo,
Integralizagao/Subscrigdo de capital, Promessa de Compra e Venda, Desapropriagao, Incorporacao e
loteamento, Promessa de Cessao de Direitos, Doacao em adiantamento da legitima, Distrato de Negdcio,
Dissolucdo de Sociedade, Procuracio em Causa Prépria e Retorno de Capital préprio (ECONOMICAS,
2022b))

O valor de locagao é calculado utilizando como base o valor de mercado, multiplicado por indice entre
0,5% e 1,0% com geracao de fluxo de caixa ao longo do tempo. Atualmente existem plataformas com
calculadoras online para busca de informacdes sobre potencial valor de locagdo.(ANDARY/ [2022; TBAGY
2022 [ZAP] [2020)
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O mais comum nessas operagoes € que os precos negociados utilizem o valor
atribuido pelo mercado. Para que uma aquisi¢ao seja considerada rentavel é necessario

que o ativo possua com potencial de valorizacao de seu valor de mercado futuro.

A transacao de imoveis pode ocorrer para iméveis em construcao, imével em
langamento e imdveis antigos. O valor das transagoes de iméveis novos é refletida no
PIB. A abordagem apresentada pela ABRAINC - Asociacao Brasileira de Incorporadoras
Imobiliarias no "Anudrio 2021 - ABRAINC'" ilustrou a visao agregada da importancia do
PIB da Construcao Civil frente ao PIB do Brasil. O relatério aponta uma correlacao entre
ambos os movimentos na série historica entre 2010 e 2021. 1| (ABRAINC, 2022)

Figura 1 — PIB Brasil X PIB Construgao Civil

13,1% I P|B - BRASIL —8—PIB - CONSTRUGCAQ CIVIL

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2m7 2018 209 2020 2021

(ABRAINC], [2022)

2.1.1 Indicadores imobiliarios no mercado brasileiro

Além do ja apontado PIB, existem diversos fatores que influenciar o mercado
imobilidrio. Para acompanhar as tendéncias do mercado imobilidrio ha referéncia de

indicadores do setor, dentre os principais:

e PIB — Produto Interno Bruto: indicador de crescimento da economia, que representa

o agregado de tudo que foi produzido nacionalmente no periodo analisado. No
mercado imobiliario cabe destacar que o valor da venda de iméveis usados nao afeta

o PIB, uma vez que ele inclui apenas bens e servigos novos; (IPEADATA| 2022]).

o Taxa SELIC: Definida pelo COPOM - Conselho de Politica Monetéaria, érgao do
Banco Central, e é a taxa basica de juros da economia, sendo referéncia para os
estabelecer juros do mercado. A SELIC representa a média das taxas praticadas
nas negociacoes de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e é utilizada pelo governo

como um instrumento de combate a inflacao; (BRASIL, [2022al)

« IGP-M - Indice geral de precos — Mercado: E indicador usado para medir inflacio,

tendo em sua base de calculo os movimentos dos precos dos setores do comércio
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atacadista e do custo da construcao civil, além de satude, transporte, habitagao .etc,
sendo indexador de atualizagao de alugueis; (ECONOMIA| 2022)

INCC-M - Indice Nacional de Custo da Construcio do Mercado: Calculado pela FGV

a partir de dados sobre os pregos de custo da construcao civil em sete capitais (Sao

Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasilia);
(ECONOMIA] 2022)

CUB — Custo Unitario Béasico: analisa os custos da construcao civil, calculado pelo

Sindicato da Industria da Construgao Civil (Sinduscon) mensalmente. Utilizado por

incorporadoras imobilidria para estimar os custos de uma obra e ¢é calculado por m?;

(BASICO|, 2022)

FipeZap: FIPE utiliza a base de dados de iméveis anunciados no portal Zap e

acompanha precos de venda e locacio de iméveis no pais; (ECONOMICAS, [2022d))

IGMI-C — Indice Geral de Precos Imobiliarios — Comercial: desenvolvido pelo Ins-

tituto Brasileiro de Economia - IBRE da FGV com o objetivo de mensurar a
rentabilidade do mercado imobiliario brasileiro. Com divulgacao trimestral em trés
versoes: retorno de renda, retorno do capital e retorno total; (BRASIL BOLSA|
2022b)

IVG-R — Indice de Valor de Garantias Reais: indicador criado pelo Banco Central

para estimar os valores de iméveis residenciais a longo prazo. Calculo é realizado
a partir dos valores de imoéveis utilizados em garantia nas regidoes metropolitanas
de algumas cidades. Sao elas: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Curitiba, Porto Alegre,
Brasilia Belo Horizonte, Goiania, Salvador, Recife, Fortaleza e Belém; (BRASIL,
2022b; BRASILY 2022¢)

Indicadores do Registro Imobiliario: indicador que acompanha a dindmica das ope-

ragoes imobilidrias nas principais cidades brasileiras, tendo como fonte de dados o
registro de iméveis; e (ECONOMICAS, 2022c)

Indice de Pregos de Imdéveis Anunciados: indice que acompanha o preco médio de

venda do metro quadrado de apartamentos prontos em 50 municipios brasileiros,

com base em antincios da internet. (ECONOMICAS, [2022c)

Especificamente para o setor de comercializacdo de imdveis em leildes judiciais, ndo

foram identificados indicadores para monitoramento desse mercado. Além dos indicadores

¢ importante reconhecer a dindmica do mercado imobiliario pelo viés de seus ciclos

econdmicos.
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2.2 Ciclos do mercado imobiliario

O mercado imobilidrio é regido por ciclos, tais como: i) recessao, ii) recuperagao, iii)

expansao e iv) contracao / superoferta. (PYHRR; ROULAC; BORN] [1999; REIS, 2018)

o Recessao: ha aumento da taxa de vacancia, o preco dos imoveis esta em patamar

abaixo do habitual chegando & minima e a industria imobiliaria reduz sua atividade;

o Recuperacao: hd queda da taxa de vacancia, prego dos iméveis com tendéncia de

valorizacao e industria imobilidria com produc¢ao minima;

o Expansao: ha queda da taxa de vacancia, o preco dos imoveis esta elevado e a

industria imobiliaria cresce; e

o Superoferta: ha aumento da taxa de vacancia, precos dos imoveis estao estaveis ou

em movimento de queda e a industria imobiliaria esta em seu apice.

De acordo com (PYHRR; ROULAC; BORN;, [1999)), a literatura econdmica e
imobiliaria demonstram que os fatores econémicos sao ciclicos, de modo que as variaveis
que determinam o fluxo de caixa da locagao de imdveis também sao ciclicas. Tais variaveis

sao a taxa de vacancia e taxas de capitalizacao.

Ainda de acordo com esses autores, o desempenho imobilidrio - medido via taxas
de retorno - também é ciclico nos niveis nacional e regional. A utilidade da modelagem de
ciclos aumenta a medida que passamos de uma andlise de nivel macro para um nivel mais
micro em area metropolitana, por exemplo. (PYHRR; ROULAC; BORN| 1999))

No caso dos leiloes judiciais, também podemos observar tais ciclos, porém desenca-
deados por forcas ligadas ao mercado de recuperacao de crédito, que vai estimular a oferta

de bens imoveis disponiveis para negociacao em leiloes judiciais. Ciclos observados:

e Recessao: fase com diminuicao do estoque de iméveis ofertados pelos leiloeiros judici-
ais, menor volume de processos em fase de execucao de sentenca com apontamento da

venda de iméveis para sanar inadimpléncia, coincidindo com melhora da Economia;

» Recuperacao: fase de crescente inadimpléncia dos individuos e aumento do volume

de processos de cobranca de valores e crescente oferta de iméveis via leildes judiciais;

o Expansao: fase com aumento da inadimpléncia e maior volume de processos em fase

de execucao de bens;

o Superoferta: fase com elevado estoque, acima do volume absorvido pelos participantes

de leiloes judiciais, os precos dos iméveis ofertados tendem a diminuir.

Cabe analisar a dinamica do mercado imobilidrio brasileiro no ano de 2021.
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2.3  Mercado imobiliario em 2021: Oferta e demanda

O relatorio referente ao ano de 2021 da ABRAINC - FIPE, a partir de levantamento
realizado com 18 incorporadoras associadas a ABRAINC, informou que entre janeiro e
dezembro daquele ano mais de 153 mil unidades foram langadas e 143 mil unidades foram

comercializadas, recorde nessa série historica iniciada em 2014.

Entre janeiro e dezembro de 2021, (IMOBILIARIAS, [2022):

o lancamentos: imdveis residenciais cresceram 27% frente 2020, totalizando 153.726

novas unidades;
o vendas: expansao foi 4% sobre 2020, com 143.576 unidades novas comercializadas;

o wvendas liquidas (vendas - distratos): aumento de 4,5% sobre 2020, com 126,7 mil

iméveis comercializados;

e relagao distratos / vendas: taxa de 11% para mercado de iméveis de Médio e Alto

Padrao, percentual menor do que os 15% em 2020.

O levantamento da relacao entre distratos por vendas realizadas foi influenciado
pela elevacao das vendas e diminuicao da quantidade de distratos, resultando em reducao
dessa taxa. No final de 2018 foi publicada a Lei n® 13.786/18 (Lei do distrato imobilidrio)
(BRASIL), 2018b)), que estabeleceu parametros para a resolucao de contrato de compra
e venda de imoéveis por desisténcia e por inadimplemento das partes, na época a relagao

distrato/vendas era préxima dos 50%.

Esses indicadores apontam que o mercado imobilidrio ao longo do ano de 2021 teve
aumento de oferta, mesmo diante do cenario de incertezas macroeconémicas de retragao
do PIB e elevagao da taxa de juros Selic, que foi reajustada em elevacao, encarecendo o

custo de financiamento.

Sao diferidos no tempo os efeitos desses indicadores sobre o mercado imobiliario pelo
viés da aquisicao pela via judicial em leiloes. Do momento em que ocorre a inadimpléncia
de um contrato de compra e venda de imével até o ajuizamento da agao judicial ha um

delta temporal desconhecido.

O levantamento do ano em que as agoes que resultaram em alienacoes pela via de
leilGes judiciais é uma 6tica para se observar o momento em que a inadimpléncia esteve
elevada ao ponto de solugdes consensuais por meio de negociagao ou mediagao nao foram

suficientes para solucionar esses débitos.

Necessario apresentar o ambiente do mercado imobilidrio de leiloes judiciais brasi-

leiros no ano de 2021.
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2.4 Ambiente do mercado imobiliario brasileiro de leiloes judiciais

A aquisigdo de imoveis usando o valor de mercado é o habitual e ela pode ser
substituida pela aquisicdo de imoveis em leiloes judiciais por valor diverso. Assim, em
2021, os agentes econdmicos com recursos disponiveis durante o periodo da pandemia de

Covid-19 no Brasil tiveram oportunidades de investimento em um ambiente financeiro de:

« alta volatilidade do mercado financeiro, uma vez que as incertezas econOmicas
e politicas nesse periodo potencializaram a volatilidade de precos de insumos e

consequente inflacdo de precos, refletindo na bolsa;

« aumento esperado da oferta de imodveis em leildes judiciais, pois os ativos disponiveis
para essas operagoes surgem pelo avango da fase execugao processual de dividas, que

tiveram tendéncia de crescimento no periodo; e

« taxa Selic em nivel mais baixo da série histérica. A meta da taxa Selic é usada desde
a reuniao de 05/03/1999 como instrumento da politica monetaria. (BRASIL| [2022d)).

Taxa Selic 1999-2021 2021
n° reunioes 219 8
média 14,162100 5,125000
desvio padrao 6,821401 2,507133
minima 2,000000 2,000000

1° quartil (25%)  9,375000 3,312500
20 quartil (50%) 13,750000 4,750000
3¢ quartil (75%) 18,500000 6,625000
méxima 45,000000  9,250000

Tabela 1 — Distribuicdo da meta Selic (% a.a.) (BRASIL| 2020)

0 1|0 2I0 3|0 40 2 3 4 5 6 7 8 9

Figura 2 — Dist. Selic (% a.a.) 1999 a 2021 Figura 3 — Dist. Selic (% a.a.) 2021

Para avaliacado do mercado foi utilizada a metodologia a seguir apresentada.
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3 Avaliacao Economica

3.1 Metodologia

A aquisicao de imoveis em leildes judiciais para fins de investimento deve ser
interpretada sob o prisma de técnicas de valuation (e.g., fluxo de caixa descontado), além

de avaliar os riscos inerentes a consolidacao da posse e propriedade do imoével.

O recorte proposto avalia as arrematagdes de iméveis em leildes judiciais ocorridas
no estado de Sao Paulo consultando bases de dados publicamente disponiveis (processos

judiciais, relatérios CNJ) a partir de janeiro de 2021 até o final de dezembro de 2021.

« Para a avaliacdo de riscos serao elencados situagoes enfrentadas por investidores,

como prazo para receber o bem, risco de fraude, riscos judiciais.

« Para a avaliacdo de custos sera proposta avaliacdo dos principais custos associados
a aquisicao de imodveis em operagoes em leildes judiciais. Os custos econémicos

avaliados podem divergir de avaliagoes contabeis.

o Para avaliagao de oportunidades sera comparado o valor em que houve a efetiva
arrematacao frente o valor de avaliagdo judicial indicada para quantificar o volume

de operagoes de aquisicao que ocorreram abaixo do valor de mercado

3.1.1 LGPD aplicada a estudos académicos empiricos

A partir do ano de 2020, entrou em vigor no Brasil a chamada LGPD - Lei Geral
de Protegao de Dados (Lei n® 13.709, de 14 de agosto de 2018), que dispde o seguinte em

seu Art. 1°, caput:

"Art. 19 Esta Lei dispoe sobre o tratamento de dados pessoais, inclusive nos

meios digitais, por pessoa natural ou por pessoa juridica de direito publico

ou privado, com o objetivo de proteger os direitos fundamentais de liberdade

e de privacidade e o livre desenvolvimento da personalidade da pessoa natu-

ral."(BRASILI [2018al)

Para as pesquisas académicas, cabe ressaltar que pelos Art. 4°, inciso II, alinea
“b” e Art. 7°, inciso IV da LGPD ha hipéteses de inaplicabilidade do disposto na Lei
para fins exclusivamente académicos, em estudos realizados por 6rgao de pesquisa, sendo

importante que haja garantia de anonimizacao dos dados pessoais, sempre que possivel.



32 CAPITULO 3. AVALIACAO ECONOMICA

"Art. 4° Esta Lei nao se aplica ao tratamento de dados pessoais: (...)
II - realizado para fins exclusivamente: (...)

b) académicos, aplicando-se a esta hipdtese os arts. 7° e 11 desta Lei"

"Art. 7° O tratamento de dados pessoais somente poderd ser realizado nas
sequintes hipdteses: (...)
IV - para a realizagdo de estudos por orgao de pesquisa, garantida, sempre que

possivel, a anonimizacao dos dados pessoais”

A base de dados proposta é baseada em processos judiciais que envolvem pessoas
fisicas e juridicas reais, de modo que foram utilizadas técnicas de substituicao de referéncias

para permitir que as informacoes pessoais estejam protegidas.

Além disso, os dados foram obtidos por meio de compilagao de informacoes nao
estruturadas em publica¢des nos Diarios Oficiais da Justica do Estado de Sao Paulo, sendo

uma fonte publicamente disponivel de amplo acesso.

Como os dados foram coletados sem a interacdo com os detentores desses dados
pessoais sensiveis (ex. nome de partes, enderegos, nimero de processo, decisdes judiciais
e valores envolvidos), entdo nao existe a assinatura de Termo de Consentimento Livre e

Esclarecido (TCLE). Essa hipétese é amparada na LGPD para o presente estudo académico.

"Art. 11. O tratamento de dados pessoais sensiveis somente poderd ocorrer nas
sequintes hipoteses:

I - quando o titular ou seu responsavel legal consentir, de forma especifica e
destacada, para finalidades especificas;

II - sem fornecimento de consentimento do titular, nas hipoteses em que for
indispensdvel para: (...)

¢) realiza¢io de estudos por érgao de pesquisa, garantida, sempre que possivel,

a anonimiza¢io dos dados pessoais sensiveis” (BRASIL, 2018a))

O elemento de anonimizacao ¢ fundamental, pois ¢ a partir do cumprimento desse
requisito que os dados originalmente pessoais mudam de status juridico e passam a nao

mais serem dados pessoais, conforme caput do Art. 12 da LGPD.

"Art. 12. Os dados anonimizados ndo serdo considerados dados pessoais para

0s fins desta Lei, salvo quando o processo de anonimizac¢ao ao qual foram
submetidos for revertido, utilizando exclusivamente meios proprios, ou quando,

com esfor¢os razodveis, puder ser revertido." (BRASILL 2018al)
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Cabe ressaltar que o Art. 5°, inciso XVII define o que é um érgao de pesquisa, de
modo que a Universidade de Sao Paulo - USP e sua producao cientifico-académica esta

protegida pela LGPD.

"Art. 5° Para os fins desta Lei, considera-se: (...)

XVIII - orgao de pesquisa: orgao ou entidade da administragcdo publica direta
ou indireta ou pessoa juridica de direito privado sem fins lucrativos legalmente
constituida sob as leis brasileiras, com sede e foro no Pais, que inclua em sua
missao institucional ou em seu objetivo social ou estatutdrio a pesquisa bdsica
ou aplicada de cardter historico, cientifico, tecnolégico ou estatistico” (BRASIL,
2018al)

3.2 Base de Dados

A base de dados de processos judiciais é composta por dados publicamente dispo-

niveis divulgadas pelo Tribunal de Justica de Sao Paulo.

Para a construcao da base de dados foi utilizada a técnica de construcao de RPA
(Robotic Process Automation), desenvolvimento na linguagem de programacao Open
Source chamada Python. (ORGANIZATION] 2022)

A escolha pelo processamento de informacoes utilizando técnicas de automacao

computacional justifica-se pelo elevado volume de dados a serem avaliados.

A metodologia empregada identificou que ao longo do ano de 2021 foram publicados
228 (duzentos, vinte e oito) Didrios Oficiais especificos sobre Editais e Leildes no Tribunal
de Justica de Sao Paulo. Esse volume de dados foi selecionado como a fonte inicial para

construcao da base de dados.

Cada uma das 228 publicagoes possui uma quantidade de paginas a serem avaliadas,

conforme as seguintes caracteristicas:

n® de paginas

contagem de registros diarios avaliados 228
média do n® de paginas por publicacao 376,29
desvio-padrao do n® de paginas 127,098499
n°® minimo de paginas 86

12 quartil n® paginas (25%) 320,75
2° quartil n® pdginas (50%) 360

32 quartil n° paginas (75%) 405,25
n° maximo de paginas 1.334
soma do n° de paginas 85.793

Tabela 2 — Distribuicao paginas avaliadas



34 CAPITULO 3. AVALIACAO ECONOMICA

Cabe ressaltar uma proximidade entre i) os dias em que houveram publicagoes
no citado caderno da Justica do Estado de Sao Paulo, ou seja, 228 (duzentos, vinte e
oito) ocorréncias e ii) o valor de 252 (duzentos, cinquenta e dois) dias-titeis como possivel
parametro de avaliagao anual, pois esse valor é uma convencao de mercado adotado
pelos manuais de calculos para contratos financeiros, manuais da B3 e da Cetip, além de

Circulares do Banco Central do Brasil. (BRASIL| 2018c; AMBIMA/ [2021))

A partir desse conjunto inicial de informagoes, a escolha de extracao de informagoes
avaliou cada uma das 85.793 (oitenta e cinco mil, setecentos, noventa e trés)
paginas de publicacoes por meio da transformacdo dos dados nao estruturados para

"

tabulacao em formato ".csv’.

Necessério identificar os casos de leildes judiciais de imdveis por meio do niimero
de identificacdo de cada processo, resultando em 363.522 (trezentos, sessenta e trés mil,

quinhentos, vinte e dois) potenciais processos judiciais.

Os padroes extraidos via RPA foram validados a partir da metodologia do Conselho
Nacional de Justica - CNJ sobre méascara nimero de numeragao Unica, resultado na

seguinte distribuicao:

Potencial n® de processos Percentual (%)

contagem total de valores 363.522 100,000000
contagem de valores tinicos 240.391 66,128322
contagem de valores repetidos 123.131 33,871678

Tabela 3 — Quantidade potencial de processos TJSP - "Editais e Leiloes"em 2021

A quantidade de 240.391 (duzentos e quarenta mil, trezentos, noventa e um)
representa os valores tinicos que foram extraidos por técnica de reconhecimento de pa-
droes. O padrao de estipulado a partir da méascara da numeracao tnica de "NNNNNNN-
DD.AAAA.JTR.O00Q", conforme Resolugao 65/2008 do CNJ: (JUSTICA] 2008)

o "NNNNNNN": 7 algorismos, nimero de identificagdo do processo;

o 'DD": 2 algorismos, digito verificador, cujos detalhes sobre metodologia de calculo
estao no Anexo VIII da Resolugao 65/2008 do CNJ;

o« "AAAA": 4 algorismos, identifica o ano do ajuizamento do processo;
e "J": 1 algorismo, identifica o 6rgao ou segmento do Poder judiciario;
o "TR": 2 algorismos, identifica o tribunal do respectivo segmento; e

e "O00O0": 4 algorismos, indica a unidade de origem do processo, conforme a estrutura

adminsitrativa dos segmentos do Poder Judiciario.
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A prépria metodologia da Resolu¢ao 65/2008 do CNJ aponta que os processos
judiciais com numeracao valida possuem um digito verificador. Aplicamos esse teste de
conformidade aos possiveis nimeros de processos extraidos automaticamente (240.391

ocorréncias).

Dessa forma, a quantidade de niimeros de identificagdo de processos em conformi-
dade com a resolugao foi de 362.882 (trezentos, sessenta e dois mil, oitocentos, oitenta e
dois), isto é, foram apontados como identificagbes de processo por selegdo automaética e
passaram no teste de verificacao de digito, percentual de dados extraidos adequadamente de
99,823% (362.882/363.522), com apenas 640 (seiscentos e quarenta) indicagoes rejeitadas.

No presente trabalho iremos assumir que ao longo do ano um processo judicial pode
ter mais de uma publicagdo e como aparecer mais de uma vez no Diario da Justica, entao
iremos considerar apenas os valores unicos dos identificadores de processos que passaram
pelo teste de digito verificador do CNJ. Dessa forma, iremos trabalhar com um universo de
processo que estiveram presentes nas publicacoes ao longo do ano de 2021 na quantidade

de 239.868 (duzentos, trinta e nove mil oitocentos e sessenta e oito).

O recorte de verificar informagoes de processos judiciais de agdes ajuizadas no
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo - TJSP, de modo que dos 239.868 processos
unicos identificados, em realidade sdo 239.262 (duzentos, trinta e nove mil, duzentos,

sessenta e dois) sdo de processos no TJSP.

Ocorre que desse universo de 239.262 processos apenas uma parcela deles efetiva-
mente tera referéncias ligadas a leildes judiciais de iméveis. Para identificar esses processos
aplicamos tratamento de qualificacdo para cada um dessas identificacoes de processos

aplicando uma dummy de ocorréncia de referéncia a leildes judiciais de imoveis.

Os termos mais comuns relacionados com leildes de iméveis foram utilizados como
padroes para rodar rotina de selecdo automatica dos processos judiciais, de modo que
cada processo que foi caracterizado como potencial referéncia a leilao de iméveis e foi

estabelecido novo subgrupo.

Assim, o tamanho da populacdo de processos tnicos que tramitaram no TJSP no

ano de 2021 e que possuem referéncias a leildes de imdveis é de:
e 12.691 (doze mil, seiscentos, noventa e um) processos judiciais.

Cada um dos 12.691 processos judiciais possui um ano de ajuizamento da ac¢ao, ou

seja, momento em que houve inicio o processo judicial, com a seguinte estatistica descritiva:
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ano ajuizamento

quantidade de processos 12.691
ano médio 2017,359
desvio-padrao do anos 4,066
menor ano (minimo) 1982
12 quartil (25%) 2017
29 quartil (50%) 2019
39 quartil (75%) 2020
maior ano (maximo) 2021

Tabela 4 — Distribuicao de processos pelo ano de distribuicao da acao

3.2.1 Definicdo da amostra

Diante do volume elevado de processos judiciais a serem avaliados, 12.691 no TJSP,

entdo foi definido trabalhar com uma amostra sorteada aleatoriamente.

O tamanho da amostra foi definido seguindo os seguintes critérios a partir dos anos

de inicio dos processos:

Aplicacao do método de visualizacao por boxplot para definir os limites relevantes

Intervalo Interquartil: 32 Quartil - 1° Quartil

o Limite inferior: (1° Quartil) - [ 1,5 * Intervalo Interquartil|

Limite superior: (3° Quartil) + [ 1,5 * Intervalo Interquartil]

Célculos

12 quartil (25%) 2017
32 quartil (75%) 2020
Intervalo inter quartil 3
Limite inferior 2012,5
Limite superior 2024.,5

Tamanho da amostra de processos entre limites 11.587

Tabela 5 — Definicao amostra

A amostra serd selecionada dentre esses 11.587 (onze mil, quinhentos, oitenta e sete)
processos distribuidos entre os limites inferiores e superiores calculados. Essa aplicacao

metodologica busca minimizar os efeitos de outliers na avaliagao dos processos judiciais,
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Visualmente a distribui¢ao de processos por ano teve a seguinte caracteristica [6] e o

Figura 4 — Distribui¢ao processos pelo ano de ajuizamento da agao

Figura 6 — Boxplot/ano
Figura 5 — Distribui¢ao/ano
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O tamanho necessario da amostra considerou 3 cenarios de intervalo de confiancga

para em seguida estabelecer os valores de escore-z, conforme abaixo:

intervalo de confianga (%) escore-z

acima de 90 1,645
acima de 95 1,96
acima de 99 2,576

Tabela 6 — Intervalo de confianga para amostra

Como a pesquisa esta em fase inicial, entao sera adotado o desvio padrao de 0,5,

de modo que essa escolha busca garantir que a amostragem seja suficiente.

Para definir o tamanho da amostra foram levadas em consideracao as seguintes
formulas:

(escore z)2 xdesvio padriox (1—desvio padrio) ]

margem de erro)?2
tamanho amostra = e orro) . . (3.1)
1+ [(escore z)? xdesvio padraox (1—desvio padrao)]
margem de erro? xtamanho populagdo
score z X desvio padrao
margem de erro = (3.2)

v/ populacao

Para o presente trabalho iremos selecionar uma amostra aleatorizada, ou seja, com
desvio padrao de 50% (0,5). A margem de erro esperada é de 5% (0,05). Diante desses

parametros foi estimado o tamanho da amostra a ser construido, conforme segue:
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intervalo de confianga (%) escore-z desvio padrao margem de erro tamanho amostra

acima de 90 1,645 0,5 0,05 265
acima de 95 1,96 0,5 0,05 372
acima de 99 2,576 0,5 0,05 628

Tabela 7 — Tamanho da amostra

Para o sorteiro aleatério, foram utilizadas fungoes nativas do proprio Python.

Assim, o presente estudo optou por avaliar 628 (seiscentas, vinte e oito)
referéncias de potenciais processos judiciais do Tribunal de Justica de Sao Paulo que foram
filtrados pelas técnicas computacionais descritas e que tiveram publica¢des no Caderno de

Editais e Leiloes do Diario da Justica desse tribunal.

Os processos judiciais selecionados foram consultados para verificar se de fato houve

o evento leildo de imdvel durante o ano de 2021 e observar a acuracia do filtro automaético.

Os processos selecionados como amostra foram avaliados em sua distribuicao e,
pelo critério do ano de inicio do processo, demonstraram comportamento semelhante ao
da populacao inicial de processos relacionados a leildes de imdveis no TJSP no ano de
2021, conforme [§ e [9

Figura 7 — Distribuicao da amostra de processos pelo ano de ajuizamento da agao
Figura 8 — Distribuigao amostra/ano Figura 9 — Boxplot amostra/ano
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3.3 Finalidade da analise

Em suma, diante da base de dados construida, busca-se determinar se ha vi-
abilidade econdémico-financeira em aquisicao de imoéveis em leiloes judiciais avaliando

custos-oportunidades frente os riscos envolvidos.

A base foi criada com dados diarios do ano de 2021 no TJSP a partir das aquisigoes
judiciais no estado de Sao Paulo e para entender a dindmica dessas aquisi¢coes de imoéveis

cabe explicar como as chamadas "regras do jogo'para leiloes afetam esse fenomeno.
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4 Regras do jogo

4.1 Instituicoes e organizacoes em leiloes judiciais de imoveis

Leiloes sao abordados na literatura econdmica a partir da Teoria dos Jogos, sendo
assim, deve-se destacar o papel do ambiente institucional das normas de Direito para os

leiloes judiciais, que sao as regras aplicadas ao jogo em analise.

Ao se fazer referéncia as regras do jogo, deve-se mencionar as contribuicoes de
Douglas North, que nos apresenta os conceitos de que as institui¢oes sao as regras do jogo
e elas importam para definir a estrutura social. No caso dos leiloes judiciais, lida-se com

regras formais escritas, em sua maioria, presentes no CPC-2015. (CIVIL| 2015)

Os leiloes judiciais também possuem jogadores, que sdo as organizagoes, de acordo
com Douglas North (NORTH, 2016), isto é, sdo os grupos de individuos vinculados a um
proposito comum para alcancar objetivos. No caso dos leildes judiciais, seriam as casa de

leiloes, as partes em cada polo do processo e os magistrados, todos esses sao organizacoes
segundo North (NORTH] 2016).

De modo que, sao aplicaveis as seguintes cinco proposi¢oes apontadas por Douglas
North (NORTH, [2016)):

1. a chave para mudangas institucionais é a competicio que surge nas continuas intera-
coes entre instituicoes e organizagoes no cendrio economico da escassez. Nos leiloes

judiciais de iméveis a competicao é intrinseca ao rito legal;

2. a competicao forca as organizagoes a investir continuamente em habilidades e conheci-
mentos para sobreviver, moldando gradativamente as proprias instituicoes. Nos leiloes
judiciais de iméveis a quantidade de regras aplicaveis a cada novo jogo também induz
a especializacdo para poder obter resultados positivos. Quanto mais organizacoes

participem dos leildes, maior a sua influéncia frente as instituicoes;

3. 0 quadro institucional fornece os incentivos que ditam o tipo de habilidades e conhe-
cimento percebido como tendo o retorno mdximo. Nos leiloes judiciais de iméveis, de
fato, hé incentivos para que os standards legais sejam melhor compreendidos para

maximizacao dos resultados da participagao das organizacoes nos leiloes.

4. as percepgoes sao derivadas das construcoes mentais dos jogadores. Nos leiloes judiciais
de imoveis essa premissa esta relacionada com o perfil de cada jogador, de modo que
o que pode ser uma oportunidade de investimento para um determinado perfil pode

ser muito arriscado para outra pessoa
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5. as economias de escopo, complementaridades e externalidades de rede de uma matriz
institucional tornam a mudanga institucional extremamente incremental e dependente
do caminho. Nos leiloes judiciais de iméveis essas mudangas sao a partir de discussoes
promovidas em ambito legislativo, de modo que é mais corriqueiro de fato que
haja mudancas incrementais, pois a mudanca de um arcabougo completo geraria

inseguranca juridica e dificuldades em todo o Judiciario.

4.2 Normas formais aplicaveis a leildes judiciais de iméveis

A base de normas formais que regulamenta os leiloes judiciais no Brasil é o CPC-
2015 (CIVIL, 2015). Os leiloes judiciais sao uma das formas de transmissao da propriedade
e o rito deve estar atrelado a um processo judicial na fase de execugao de bens, ou seja,
fase do processo em que o vencedor da disputa busca a efetividade de sua vitéria na lide

por meio do rito processual.

O Poder Judiciario, na fase de execugao de decisdes judiciais, obtém uma listagem
dos bens do devedor, que ao nao realizar o pagamento espontaneo do débito gera a

sequéncia de atos para venda de imével de sua propriedade para sanar a divida.

Os iméveis elencados para serem objeto de leilao passam por fase de indicagao de
leiloeiro oficial registrado na JUCESP para realizar a alienagao judicial pela modalidade

de leilao judicial. (JUCESP, 2021))

Para que haja a possibilidade de concorréncia na disptuta pelo iméovel ha avaliagao
realizada por perito vinculado ao proprio Tribunal que realiza uma avaliacao de preco

para determinar o valor a ser atribuido ao imével no leilao.

4.3 Determinacao do preco de imével em leilao judicial

As avaliagoes judiciais de imoéveis utilizam técnicas de valuation como comparagao
de ativos, em que o imovel alvo do leilao é comparado com outros imoéveis que estao sendo
comercializados livremente no mercado, seja em imobilidrias, individuos e firmas e seguindo
critérios de semelhanca de metragem, benfeitorias, localizacao, nivel de conservacao, débitos
associados. Apés levantamento de dados sobre o imodvel e tendo uma base comparativa é
determinado um valor base, que seria uma proxy do valor de mercado do momento da

avaliacao.

Cabe ressaltar que somente apés essa fase pericial ha nova participacao das partes
do processo originario do leilao judicial e apés discussao sobre a avaliagao pericial ocorre a

determinacao do preco base do leilao.

Com todos os dados estabelecidos acerca do imovel é feita a publicidade das regras
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especificas de cada leilao, por meio de publicacao de edital de convocacao de interessados.

Dizem-se regras especificas de cada leilao, pois, mesmo havendo regra geral deter-
minada no CPC-2015 ha liberdade para que cada magistrado determine regras especificas

para cada leilao.

Assim, é possivel que um imédvel receba avaliacao judicial no valor de R$300.000,00
(trezentos mil reais), o que ird incluir além da avaliacdo de quanto custa o bem também
débitos de IPTU, condominio e demais encargos legais. Ocorre, porém, que um mesmo
imovel com as mesmas caracteristicas num mesmo condominio pode ter o valor para leilao
no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais), porém sem abarcar esse demais custos, que

por vezes podem inviabilizar a atratividade dessas ofertas.

4.4 Dinamica do leilao judicial no momento da arrematacao

Apos essa determinacao de preco ha a designacao de um leiloeiro responsavel pelo
processo de venda por meio de leilao judicial. Via de regra, ha dois momentos em que é

ofertado ao mercado o imével, sdo as chamadas Primeira e Segunda Praca.

Na Primeira Praca o imével é ofertado pelo valor da avaliacao realizada pelo perito.
Nao havendo interessados na aquisi¢ao nesse momento o imovel volta a ser ofertado ao

mercado na chamada Segunda Praca para nova tentativa de venda.

A dindmica da da Primeira e da Segunda Pragas depende da adesio de interessados,
de modo que a assimetria de informacao entre jogadores influencia no nivel de concorréncia
na aquisicao de iméveis. Qualquer jogador interessado deve se cadastrar perante o leiloeiro
designado pelo magistrado previamente ao leilao. Cada jogador tem a possibilidade de

ofertar lances antecipados, anteriores ao inicio do leilao.

Hodiernamente, ha a possibilidade de leiloes em auditérios nas dependéncias das
proprias casas de leilao e também as modalidades online e hibridas com parte dos jogadores
online e outra parte presencialmente ao leildo. O leildo presencial e online é realizado pelo

leiloeiro que intermedeia os lances ofertados.

Os leiloes possuem dia e hora marcadas para acabar, determinados no edital do
leilao. Os lances sdao ordenados do maior para o menor e apenas o maior lance ao final do

orario estabelecido serd o vencedor.

A contagem final feita pelo leiloeiro é um ato fundamental. Caso haja lances
préximos do final do horario estabelecido par ao leilao o leiloeiro concederd tempo extra
para os lances finais. Caso algum jogador queira ofertar um lance é possivel até antes
de ser finalizada a contagem regressiva finalizando com “Dou-lhe Trés”. Apds o “Dou-lhe

Trés” ha um bloqueio para envio de lances para lotes que receberam ofertas. (Zukerman
Leiloes|, 2021))
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Pelo mecanismo de lances consecutivos, em que o vencedor é aquele que ofertar
o maior lance ha possibilidade de o maior lance ser contabilmente maior do que o valor
de avaliagao realizada pelo perito judicial, porém como a avaliacao de risco, custos e

oportunidades podem justificar tais aquisigoes.

E nesse cendrio que pode ocorrer o fendmeno chamado ”winner’s curse”, ou seja,
"maldi¢ao do vencedor”, que ocorre quando o vencedor do leilao oferta valor que estd acima
do valor que o bem leiloado de fato possui. (CAPEN EC; CLAPP RV; CAMPBELL WM]|
1971)) (THALER), 1988) (MILGROM, 2017)

Além desse fendmeno, a legislagao brasileira proibe a existéncia de arrematagoes

classificadas como tendo "preco vil”.

4.5 Conceito de "preco vil”

A aquisicao de imdéveis em leildes judiciais, pelo viés de investimento, possui uma
potencial atratividade financeira inicial. Os investidores podem buscar adquirir iméveis via
arrematacao judicial uma vez que existe um potencial desagio no valor do lance vencedor
em comparacao ao valor praticado no mercado. Esse delta pode criar oportunidades de
investimento tanto para aqueles que revenda futura, quanto para aqueles que buscam

alugar, visto o valor de aquisicao abaixo do praticado usualmente.

O CPC-2015 indica que nos leildes judiciais o prego da aquisicao ¢ definido pelo
valor da avaliagao judicial realizada com base no valor de mercado. O prego indicado
nessa avaliacao pode sofrer desdgio méaximo de até 50%), sob pena de o valor ofertado ser

considerado preco vil e a arrematacao nao ser concretizada ou questionada.

"Art. 891. Nao serd aceito lance que ofereca prego vil.
Paragrafo unico. Considera-se vil o preco inferior ao minimo estipu-
lado pelo juiz e constante do edital, e, nao tendo sido fixado preco

minimo, considera-se vil o preco inferior a cinquenta por cento do valor da
avaliagao."(CIVIL] 2015)

O preco de qualquer imével em leildao é uma das diversas informagoes sobre o
bem e nele estao contidas sinalizagoes sobre localizacao, area, débitos, condi¢ao do atual

proprietario, de modo que o preco da avaliagdo judicial é o prego revelado inicialmente.

Ocorre, porém, que cada jogador no leilao tem seu proprio preco alvo que vai variar
de acordo com a disponibilidade de informagoes que possua, volume de recursos disponiveis
e de sua estratégia de aquisicao. A relacao de precos e informagoes disponiveis ao mercado
¢é sensivel, de modo que essas assimetrias sao enddgenas também a essa estrutura da

aquisigao por meio de leildes judiciais. (STIGLITZ, 2017)
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4.6 "Maldicao do vencedor” ou "winner’s curse’

A “maldicdo do vencedor” é um fendmeno frequente e conhecido pelo mercado
e pela ciéncia economica no capo da Teoria dos Jogos, consistindo na tendéncia de o
lance vencedor em uma disputa competitiva superar o “valor justo” do bem ou servigo
em questao. Dessa forma, esse fendmeno pode ocorrer na aquisicao de imével por meio de
leilao judicial.

Tal situagao decorre principalmente da assimetrias de informacao, do alto nivel de

competicao entre os jogadores e de vieses comportamentais. (CAMPANI, 2020)

O presente estudo também busca avaliar se esse fendmeno da "maldicao do vencedor”
(RSAS, 2008) pode ser observado na aquisi¢ao de imdveis em leildes judiciais no estado de

Sao Paulo no ano de 2021 sob a ética de investimento.

A assimetria de informacoes descrita gera essa possibilidade, assim arrematacoes
que estejam em limites acima do preco vil sao as arrematagoes possiveis, ou seja, nao €
possivel arrematar um bem imével abaixo de 50% de seu valor de avaliagao judicial, pelo

conceito de prego vil.

O valor da avaliagao judicial é uma proxy importante comparativa sobre o prego
do imével arrematado, de modo que esse seria o limite habitual esperado em transacoes de

mercado em contratos privados.

O valor ofertado pelo ganhador do leilao judicial pode estar:

» abaixo do valor de avaliacao judicial, tendo o arrematante aproveitado uma oportu-

nidade de adquirir um bem com desagio;

o igual ao valor de avaliagdo judicial, tendo o arrematante realizado uma transacao

analoga a uma transacao livremente acordada de mercado, pelo viés do prego; ou

» acima do valor de avaliacao judicial, seria o caso de o arrematante ter caido na

"’winner’s curse”, ou seja, "maldicao do vencedor” e ele ter pago um prego de
arrematacao acima do que pagaria em uma transac¢ao de no mercado imobilidrio

(valor de mercado).

A avaliagao da base de dados indicada ira classificar as arrematacoes ocorridas

nesses parametros como técnica comparativa entre as operacoes selecionadas.

Sera avaliado se tal fendmeno ocorre no caso dos leiloes judiciais de imoéveis no
estado de Sao Paulo no ano de 2021 a partir da avaliacao de base de dados de processos
judiciais em andamento a partir da aplicacoes tedricas apresentadas no campo da Teoria
dos Jogos. (FTANI, 2009) (TADELIS, 2013)
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5 Leiloes na literatura economica

5.1 Premissas da teoria dos jogos para leiloes

A tematica dos leiloes na Economia é abordada no campo da Teoria dos Jogos, que
nos permite a construcao de modelos de conflito e cooperacao pela decisao racional dos

individuos, denominados jogadores.

O chamado Problema da decisao é aplicavel aos leildes e possui como caracteristicas:

» Acoes: reunindo todas as alternativas que cada jogador pode escolher (X);
» Resultados: as possiveis consequéncias para cada acao escolhida pelos jogadores; e
o Preferéncias: o conjunto de possibilidades de cada jogador é ranqueada de acordo

com seus objetivos, tendo como primeira op¢ao aquela mais desejada segundo seu
perfil. (TADELIS, [2013))

Para cada acao dos jogadores ha um resultado econdmico-financeiro, ou seja, uma

utilidade. Defini-se o Payoff como func¢ao para avaliar as agoes e os resultados, wu.

u: X =R (5.1)

A Funcgao Payoff representa a relacao de preferéncia para um par de acoes x e y

r,ye X (5.2)

Ao se compararem duas agoes serd possivel estabelecer uma ordem de preferéncia

entre elas, se e somente se x for pelo menos tao bom quanto y.

u(z) > uy) «— w2y (5.3)

Os valores obtidos pela Funcao Payoff servem para estabelecer o ranking entre

op¢oes, respeitando o Azioma da Transitividade, ou seja:

x,y,z € X (5.4)
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Se houver 3 agoes, sua ordem de preferéncia pela avaliacao aos pares sera

Condicao 1. z é ao menos tao bom quanto y:

T Ty (5.5)

Condigao 2. y é ao menos tao bom quanto z:

Yoz (5.6)

Consequentemente, as preferéncias possuem transitividade, concluindo-se que = ¢é
ao menos tao bom quanto z:

r 7z (5.7)

~Y

Dessa forma, as preferéncias podem ser ordenadas com uso da Fung¢do Payoff.

Cabe destacar que o modelo utiliza como pressuposto as Premissa da escolha

racional, ou seja, cada jogador compreende totalmente o problema de decisao ao saber:

todas as agdes possiveis, A;

todos os resultados possiveis, X;
« claramente como cada acao afeta o resultado a ser obtido; e

o suas preferéncias racionais (Payoffs) sobre os resultados.

No modelo da Teoria do Jogos, o comportamento de jogadores racionais, que irao

tentar maximizar seu payoff e essa motivacao guiard suas estratégias durante os leiloes.

5.2 Principais estudos da teoria dos leiloes

A aplicacao da Teoria dos Jogos na analise do comportamento dos individuos em
leiloes, bem como o design dos leiloes teve como expoente os trabalhos de William Vickrey
(1961), Prémio Nobel de Economia em 1996.

Leiloes estao associados a vendas de objetos como obras de artes em casas de leiloes
especializados. A estrutura de venda de mercadorias por meio de leildes foi popularizada
pela adocao desse mecanismo por plataformas como eBay. O Google AdSense, plataforma
de anuncios do Google, usa leiloes para selecionar os antncios exibidos no seu site e
determinar o ganho para os produtores de contetido, sendo os antincios vencedores dos

leildes aqueles vistos pelos usuarios no site. (GOOGLE] 2021))

Cabe citar a experiéncia bem-sucedida do uso de leildes no setor de telecomunicacoes
para negociacao de faixas do espectro eletromagnético a empresas em 1994 no Estados

Unidos e organizado pela Comissao Federal de Comunicagoes.
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A consolidacao desse campo de estudos sobre leiloes foi novamente reconhecido no
ano de 2020 com a condecoragao de Prémio Nobel para Paul Milgrom e Robert Wilson

por seus trabalhos, ao evidenciar fendmenos como a "Maldicao dos vencedores’.

O presente trabalho ird tratar da negociacao de imdveis em leildes judiciais no

estado de Sao Paulo, Brasil, durante o ano de 2021.

5.3 Categorias de Leiloes

Diante dos diversos usos e estruturas das estruturas de leildes. Categorias:

o Leiloes dinAmicos

e Leiloes estaticos

Sao exemplos de Leildes dinamicos descritos na literatura os chamados Leiloes do

sequndo maior lance.

Tal leilao possui o mecanismo em que o lance mais alto ofertado pelo vencedor
¢ descartado e o pagamento ocorre com o valor do Segundo maior lance. Esse é um
instrumento para determinagdao do prego do bem. O segundo maior lance seria uma
aproximacao do valor de mercado, visto que ao menos dois jogadores estao dispostos a
pagar seu valor e esse racional serve para o descarte do maior lance. Na pratica pouco
utilizado. (FIANI, [2009))

Sao exemplos de Leiloes estdaticos aqueles utilizados pelos mecanismos de apresen-
tagao de propostas via envelopes cerrados. Nesse tipo de leiloes os jogadores nao podem
ofertar novas condigoes apods observarem o comportamento dos demais jogadores. E um

tipo de leildao que é utilizado em leildes de infraestrutura no Brasil. (WILSON]| [1992)

Para os Leiloes judiciais no Brasil ¢ possivel categoriza-los como leildes dinamicos.
Nesse tipo de jogo, cada jogador pode ofertar lances apds ter conhecimento dos lances
dos demais jogadores. Os imodveis que sao ofertados em leildes judiciais sdo iméveis que

possuem informagoes limitadas ao que foi publicado nos editais publicados pelos Tribunais.

Essas informagoes imperfeitas sdo parte da dindmica dos leiloes de iméveis, de
modo que os leiloeiros, ofertantes dos imoveis nesse mercado, irdo fazer seus melhores
esforgos para reduzir essas assimetrias de informacoes, porém esse jogo nunca sera de

informacao perfeita.

Cada jogador nos leildes de imodveis possui um conjunto de payoffs que é desconhecido
pelos demais jogadores. Mesmo o perfil dos jogadores é desconhecido para cada leilao e o

perfil dos participantes em cada leilao é uma distribuicao que segue as regras da Natureza.
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5.4 Determinacao da "maldicao do vencedor” em leildes judiciais

O fenémeno denominado maldicdo dos vencedores ou também conhecido como

winner’s curse ¢ um resultado deletério para o jogador que for ganhador do leilao.

Cada jogador possui um payoff esperado para cada uma de suas possiveis agoes.
Ocorre que os jogadores ofertarem lances baseados em informacgoes disponiveis que sao

imperfeitas sobre diversos aspectos.

Nos leiloes judiciais de imoveis em que houver um ganhador esse jogador terd acesso
a totalidade de informagoes somente apods o término do leildo. Assim, o vencedor obtém

informagoes mais precisas para valoragao somente apds o pagamento do lance ganhador.

O payoft esperado é aquele durante o decorrer do leilao. O payoff efetivo é o payoff
calculado apds a aquisigao efetiva do imoveis. Nos iméveis adquiridos em leiloes judiciais
hé um prazo que segue as regras presentes no Codigo de Processo Civil de 2015, em que
sao estabelecidos prazos e ritos para que o ganhador do leilao seja o proprietario efetivo e

possa utilizar o imével plenamente.

Somente apds esse transcurso de tempo é que o vencedor ira ter o calculo do payoff

e esse valor deve ser comparado ao payoff esperado.

Caso o valor do payoff efetivo seja menor do que o payoff esperado, entao havera
a ocorréncia do fenémeno da maldi¢io do vencedor, em que ha um potencial prejuizo
economico do jogador vencedor. Esse fenomeno é um risco inerente ao mecanismo de leildes

judiciais no Brasil.

Pelo viés do investimento, todo risco inerente é precificado e caso seja maior do
que os ganhos potenciais sera um desincentivo aos potenciais jogadores de novos leiloes
judiciais. Diante desse risco, propomos avaliar a ocorréncia do fendémeno da maldicao do

vencedor para leiloes judiciais de imodveis no estado de Sao Paulo ao longo do ano de 2021.

Para avaliar esse fendmeno é fundamental entender como ocorre a oferta de iméveis
que vao a leiloes judiciais. Nesse quesito a figura do leiloeiro e as regras juridicas que

regem essa profissao sao regras do jogo que devem ser compreendidas.
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6 Leiloeiro

6.1 Ofertante - definicGes legais

Os iméveis transacionados por meio de leiloes judiciais sao ofertados pelos leiloeiros.

No ordenamento juridico brasileiro essa profissao é regulamentada pelos regramentos:
1. Decreto n? 21.981 de 19 de Outubro de 1932 - Regula a profissao de leiloeiro no
Brasil; e

2. Instrucao Normativa DREI - Departamento Nacional de Registro Empresarial e
Integra¢ao n° 72/19 de 19 de dezembro de 2019 - Regula o processo de concessao
de matricula, seu cancelamento e a fiscalizacdo da atividade de Leiloeiro Publico
Oficial.

O Decreto n® 21.981/1932, define como pessoas fisicas elegiveis para serem leiloeiros:

ser cidaddo brasileiro e estar no gozo dos direitos civis e politicos;

ser maior de vinte e cinco anos;

ser domiciliado no lugar em que pretenda exercer a profissao, hd mais de

cinco anos;

ter idoneidade, comprovada com apresentacao de caderneta de identidade
e de certidoes negativas dos distribuidores, no Distrito Federal, da Justica
Federal e das Varas Criminais da Justica local, ou de folhas corridas,
passadas pelos cartorios dessas mesmas Justicas, e, nos Estados e no
Territorio do Acre, pelos Cartorios da Justica Federal e Local do distrito

em que o candidato tiver o seu domicilio.
Ainda de acordo com o Art. 36 do Decreto n® 21.981/1932 aponta proibigoes:

"Art. 36. E proibido ao leiloeiro: a) sob pena de destituicao:

19, exercer o comércio direta ou indiretamente no seu ou alheio nome.”

Ja a Instrugdo Normativa DREI n® 72/19, estabelece limites a atividade de leiloeiro:

"Art. 70. E proibido ao leiloeiro:
I - sob pena de destituicao e consequente cancelamento de sua matricula:

a) integrar sociedade de qualquer espécie ou denominagdo.”
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6.2 Volume da oferta de iméveis em leiloes judiciais

Como apresentado, a atividade de leiloeiro é exercida de modo privado, havendo

vedacao legal para a atividade ser exercida no formato empresarial.

Diante dessa limitagdo, ha uma concentragao e limita¢do da oferta na figura
do leiloeiro. No Estado de Sao Paulo, assim como em outras unidades federativas, ha
necessidade de os leiloeiros que serao designados para hastas publicas judiciais serem

escolhidos dentre aqueles que possuem registro na Junta Comercial do respectivo estado.

Cada leiloeiro recebera uma quantidade variavel de imdveis a serem publicados em
seus sites e demais meios de divulgacao para que surjam interessados em adquirir esses
iméveis. Como esses sao dados privados, nao é possivel obter o conjunto completo dos

imdéveis que sao ofertados pelos leiloeiros.

Diante dessa situacao, para determinar o tamanho do mercado, adotamos os valores
disponiveis em publicagdes sobre os iméveis registrados como adquiridos via arrematacao /
hasta publica. Utilizando essa medida é possivel que haja informacoes de aquisi¢oes de
momentos diferentes computados no momento em que essas transferéncias necessitaram

ser formalizadas com inclusao dessa transacao na base de registros cartoriais.

O levantamento realizado pela FIPE - Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas
foi possivel por causa de parceria firmada com o Registro de Iméveis do Brasil. Dessa
forma, ha producao e divulgagao de indicadores e estatisticas a respeito de registros de

operagoes envolvendo iméveis em diversos capitais, municipios e unidades federativas.

(ECONOMICAS, [2022a))

Foi adotada a sigla "CV” para designar as "Compras e Vendas”, conforme segue:

Ano ‘ CV (agregado) CV Permuta Cessao Direitos Arrematacao

2012 706.918 683.581  7.779 9.724 4.862
2013 730.539 706.554  8.994 10.993 3.997
2014 678.217 655.889  9.303 9.303 3721
2015 622.591 601.426  8.819 8.819 2646
2016 554.189 534.630  9.780 7.335 2.445
2017 562.278 540.683  10.797 8.305 3.322
2018 591.185 569.450  11.302 6.955 3478
2019 63.805 61.354 1.180 817 363
2020 648.534 625.471  11.070 9.225 2768
2021 839.903 816.008  10.753 8.363 3.584

Tabela 8 — Distribuigdo anual por tipo de registro - Estado de Sao Paulo (FIPE)

O valor de 100% corresponde ao valor total de registros em Cartérios de Registros

de Iméveis realizados no estado de Sao Paulo.
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Ano | CV (agregado) CV  Permuta Cessdo Direitos Arrematagio

2012 72,7% 70,3% 0,8% 1,0% 0,5%
2013 73,1% 70,7% 0,9% 1,1% 0,4%
2014 72,9% 70,5% 1,0% 1,0% 0,4%
2015 70,6% 68,2% 1,0% 1,0% 0,3%
2016 68,0% 65,6% 1,2% 0,9% 0,3%
2017 67,7% 65,1% 1,3% 1,0% 0,4%
2018 68,0% 65,5% 1,3% 0,8% 0,4%
2019 70,3% 67,6% 1,3% 0,9% 0,4%
2020 70,3% 67,8% 1,2% 1,0% 0,3%
2021 70,3% 68,3% 0,9% 0,7% 0,3%

Tabela 9 — Distribuigao percentual anual por tipo de registro - Estado de Sdo Paulo (FIPE)

Estimativa realizada pela Camara de Comércio Franca-Brasil indica que atualmente
o Palis possui estoque de imdveis na carteira dos bancos brasileiros na ordem de R$19 bi
(dezenove bilhdes). Estoque gerado pelo prolongado periodo de crise econdmica brasileira
e que é uma parcela dos imdveis ofertados em leiloes judiciais. (FRANCA-BRASIL, 2019)

6.3 Atividades de leiloeiro - Concentracao de mercado - potencial

existéncia de cartel de leiloeiros

Em 2020 houve ajuizamento de acao via CADE - Conselho Administrativo de
Defesa Economica, Processo n® 08700.002582/2020-35, com volume extra em versao restrita
de dados, 08700.002583/2020-80. H& respaldo na legislacdo sobre existirem autos restritos
as partes no CADE.

Em tramite na Superintendéncia-Geral do CADE, e em fundamento nas disposi¢oes
do artigo 13, incisos I e VI, alinea "a"da Lei n® 12.529/2011, entao foi solicitada manifestagao

sobre representacao realizada pela Copart do Brasil Organizacao de Leiloes Ltda.

A Copart, em breve sintese, alega a ocorréncia das seguintes infragoes concorrenciais:

« ofensa a livre iniciativa e a livre concorréncia contra a atividade de organizacao de

leilGes;
o ilegalidade da tentativa de fixacao de comissao dos leiloeiros;

o ilegalidade da limitacdo de atuacao dos leiloeiros.

Assim, a Copart, empresa que fornece plataforma para realizacao de leiloes, fez

dentncia sobre possivel existéncia de cartel para oferta de leiloes de veiculos.
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O contetudo das normas de fundamentacao legal apontaram ao CADE que cabe
ao leiloeiro avaliar a pertinéncia sobre a possibilidade de a atividade de leiloeiro utilizar
empresa especializada em organizacao de leiloes para gerenciar as ferramentas de divulgacao

e demais dados em um s6 ambiente.

A Instrucao Normativa 72/19 apresentada no citado processo aponta diferenciagao:

"A atividade principal de promocio do leildo, que é tarefa de cunho personalissimo

atribuida por lei ao leiloeiro; e a atividade acessoria de organizacdao do leilao,

que € passivel de transferéncia a pessoa juridica responsdvel pela operacionali-

zacao de leiloes.”

Diante de suposta infragdo a ordem econémica, o CADE determinou a instauragao
de inquérito administrativo para investigar indicios de praticas anticoncorrenciais no ramo
leiloeiro em face de ANLJ - Associagao Nacional dos Leiloeiros Judiciais, SINDILEI/MG -
Sindicato dos Leiloeiros Oficiais do Estado de Minas Gerais e SINDILEI/RS - Sindicato
dos Leiloeiros Oficiais do Estado do Rio Grande do Sul. CADE teve seguinte entendimento:

“Fsta SG (Secretaria Geral) entende que o ordenamento juridico brasileiro, no

que concerne a requlagao da atividade de leiloaria, veda ao leiloeiro a constituicdo,

ou participacdo, de sociedade empresaria para a consecucao de sua atividade.

Faculta-lhe, entretanto, a possibilidade de valer-se de sociedades empresdrias
para fins de realizacdo de atividades acessorias a sua atividade principal e

personalissima, que € o leildo publico”,

Dessa forma, nao houve identificacao mais especifica sobre o mercado de leiloes de
outros bens além de veiculos. Cabe informar que a consulta para essa fonte processual é
restrita as partes, nas discussoes mais estratégicas, de modo que o processo ainda esta
em curso no ano de 2022. Havendo discussao ainda em aberto, entao é revelado que as
anomalias de mercado, como carteis, também podem se aplicam aos mercado de leildes no

Brasil, como precedente de risco.

Como os leiloeiros que realizam vendas judiciais nao estao limitados a alienagao
de imoveis, podendo também atuar na intermediagao de operacoes de veiculos, maquinas,
equipamentos, obras de arte, por exemplo, entao esse risco de presenca de cartéis existe,

porém s6 pode ser considerado se surgirem elementos concretos nesses novos mercados.

A presenca de carteis deve ser visto como risco e deve ser avaliado a partir de
elementos concretos para o mercado de aquisicao de iméveis em leildes judicias. Com as
informagoes atuais, nao foi possivel identificar presenca de cartéis no mercado avaliado

neste estudo, sendo desconsiderados seus riscos.
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7 Riscos e oportunidades

7.1 Riscos associados a leildes de imdveis

Os principais riscos apontados estao na precificagdo do imével. Realizar a avaliagao

de um imével é uma atividade complexa que envolvem critérios como:

e preco médio do metro quadrado na regiao do imovel

» estado de conservagao do imével; para imdveis ocupados essa verificacdo nao é possivel

antes da arrematacao

« nivel de informacao disponivel sobre o imével, necessidade de reforma

Esse valuation esta inserido num contexto de riscos inerentes ao proprio ato de
arrematar, ou seja, o processo judicial que originou o leilao do imével possui uma historica

e logicas individuais que devem ser levadas em consideracao.

o demora da marcha processual: os processos nos anos de pandemia tiveram prazos sus-
pensos e o tempo médio para todos os atos processuais, o que inclui as desocupagoes,

foi estendido;

« possibilidade de vicios processuais que anulem o leilao, tais como nao comunicagao

de todas as parte do processo sobre a realizacao do leilao;

» contestacao das condigoes do proprio leilao, tais como casos em que houve arrematagao

por preco vil

O segundo maior risco é o risco sobre a desocupacao do imével, é um risco pelo
tempo de negociagao ou determinagao judicial, de modo que enquanto nao ocorre a

desocupagao o novo proprietario ainda nao pode utilizar o imével de nenhuma forma.

Enquanto nao ocorre a imissao da posse pelo arrematante esses custos associados
(condominio, IPTU, ITBI) devem ser pagos, sob pena de inadimpléncia e cobranca de

juros e / ou multas.
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7.2 Oportunidades

As oportunidades para que haja a aquisicao de iméveis pelo viés de investimento

esta baseado em duas hipoteses de uso futuro:

e compra para revenda por maior valor; ou

e compra para locacao

Em ambos os casos ha geracao de recursos que podem ser comparados com o valor
inicialmente aportado na aquisi¢do. Entenda-se o "ato de aquisi¢ao” na verdade como um
"processo de aquisicao”, de modo que para determinar o quantum financeiro envolvido héa

inimeras variaveis envolvidas para sua determinacao, tais como:

percentual devido ao leiloeiros

percentual cobrado por assessoria judicial e / ou financeira

valor de ITBI cobrado a partir do fato gerador arrematacao

— a base de cédlculo nao é o valor da arrematagdo, mas o valor venal de referéncia,
valor que busca refletir o valor de mercado do imével. Dessa forma, um imovel
adquirido abaixo do valor de mercado em arrematacao ainda pagara ITBI com

base no valor de mercado

» valor das custas cartoriais para registro da arrematacao, que varia de acordo com o

tamanho do imédvel

o custos de reforma, iméveis desocupados também podem necessitar de melhorias antes

de serem locadas ou vendidos

» custos de condominio, que comecam a ser de responsabilidade do novo proprietario

a partir do momento da arrematagao

Cada individuo terd um conjunto de preferéncias que implicara em uma visao sobre
quais sao seus riscos e quais sao seus beneficios. Dessa forma, é pelo perfil de investidor que
serd possivel saber o nivel de aversao ou disposicao ao risco, conhecendo consequentemente
o rol de oportunidades de aquisicao de iméveis em leiloes judicias. O perfil dos adquirentes

demandantes nao faz parte do escopo da pesquisa.

Cabe ressaltar que os infinitos fluxos futuros frutos potenciais da locacao de imével
adquirido em leilao judicial nao serao avaliados. De modo que as oportunidades estao
relacionadas com o preco de aquisi¢ao caracterizado se for a prego menor do que aquele

praticado costumeiramente no mercado.
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8 Avaliacao empirica da amostra de processos

Como jé& apresentado, foram selecionados aleatoriamente 628 (seiscentos, vinte e
oito) processos do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo para avaliagdo de suas

caracteristicas pelo viés da aquisicao de imoveis via leiloes judiciais.

As ferramentas computacionais utilizadas, bem como a modelagem propostas
para realizar a separacao buscaram identificar os processos com potencial relacdo com o

fendmeno dos leilGes judiciais de iméveis.

Cada um desses processos selecionados foi consultado no site do Tribunal de Justica

do Estado de Sao Paulo para enriquecer as informacgoes disponiveis.

Acesso a informagcoes TJSP  Qnt Proc  Qnt Proc %

Segredo de Justica 224 35,66879
Processo com livre acesso 404 64,33121

Tabela 10 — Distribui¢ao da amostra pelo nivel de acesso a informacoes

A partir dessa conferéncia cruzada observamos as seguintes situacoes:

« 224 (duzentas, vinte e quatro) ocorréncias dentre as 628 (seiscentas, vinte e oito)
amostra, isto é, 35,67% (trinta e cinco virgula sessenta e sete porcento) dos
processos estao classificados como em segredo de justica, ou seja, ha informagoes
muito limitadas sobre o leilao judicial. Nesses casos os dados contidos no edital de

leilao tornam-se mais importantes para auxiliar no valuation dos iméveis ofertados;

o edital de leilao é um documento publicamente disponivel que é afixado na sede do

Tribunal e também publicado em diario oficial;

e 0 risco nesses casos aumenta, pois para acessar tais informagoes é necessario que o
potencial arrematante busque a participagdo de advogado para que faga requisicao
como parte interessada no processo ou solicite mais detalhes ao leiloeiro ofertante,

afim de obter mais informagoes;

e 0 tempo para obter essas informagoes também é um outro custo de transacao, de
modo que se as informagoes complementares forem essenciais para compreensao do
valuation do imével e se também forem obtidas com pouca antecedéncia da realizagao

do leilao, entao havera risco elevado para a transacao.
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Dessa forma, os processos que foram avaliados foram dentre os 404 (quatrocentos e

quatro), que representam 64,3% (sessenta e quatro, virgula trés porcento) da amostra.

Cada um desses processos selecionados passou por verificagdo sobre existéncia de

dados sobre leilao de iméveis nos dados disponiveis em consulta publica de processos no
Tribunal de Justiga de Sao Paulo - TJSP.

O recorte proposto permitiu observar que os processos de fato ao serem avaliados
com acesso a mais informagoes revelaram que havia uma distorcao sobre o ano de ajuiza-
mento da acao, visto que hé processos em que ao mudarem para a fase de execuc¢ao da
sentenca recebem novos niimeros de processo e sua referéncia do ano do ajuizamento da

causa ¢ mudada para o ano em que houve o inicio da fase de execucao.

Diante desse fato, para a amostra de 404 processos foi observado que havia 39
casos de cumprimento de sentenga, ou seja, cerca de 9,65% (nove virgula sessenta e cinco
porcento) de ocorréncias. Esses processos em fase de cumprimento de sentenga foram
reavaliados a partir da referéncia original do inicio do processo e sua distribuicdo mostra

que aumento de casos mais antigos, conforme o esperado.

Ano ajuizamento efetivo Quantidade Percentual (%)

2019 92 22.772277
2020 73 18,069307
2018 59 14,603960
2017 56 13,861386
2016 32 7,920792
2014 26 6,435644
2021 25 6,188119
2015 21 5,198020
2013 13 3,217822
2010 2 0,495050
2012 2 0,495050
1997 1 0,247525
2003 1 0,247525
2007 1 0,247525

Tabela 11 — Distribuicdo da amostra pelo efetivo ano do ajuizamento da acao

Em suma, a distribuigao teve o seguinte comportamento ilustrado em [I2, de modo
que em comparacao com a distribuicao inicial houve reducao da variabilidade, de acordo

com os recortes metodologicos descritos.
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ano ajuizamento ano efetivo amostra

quantidade de processos 12.691 404
ano médio 2017,359 2017717
desvio-padrao do anos 4,066 2,577
menor ano (minimo) 1982 1997
1° quartil (25%) 2017 2017
29 quartil (50%) 2019 2018
39 quartil (75%) 2020 2019
maior ano (maximo) 2021 2021

Tabela 12 — Distribuicao de processos pelo ano efetivo de distribuicao da agao

8.1 Metodologia complementar para manter significancia estatistica

O conjunto de processos que resultou ter referéncias efetivas a leildes de imoveis

com dados disponiveis no TJSP passiveis de serem analisadas foi de 43 (quarenta e trés).

Os demais 361 (trezentos, sessenta e um) processos da amostra nao passaram
pela avaliacao de pertinéncia, visto que se tratavam de processos que foram inicialmente
classificados com referéncias a leilao de iméveis via RPA, porém ao serem analisados
individualmente, revelaram-se como processos em que havia meng¢ao a possibilidade de

leilao ou casos que nao permitiam avancar na analise.

A quantidade de casos que passaram pelos filtros apresentados é cerca de 7% (sete
por cento) da amostra de 628 casos para haver nivel de significAncia estatistica de 99%

(noventa e nove porcento).

Optou-se por realizar sorteios aleatérios complementares de novos processos e antes
de sua inclusdo na amostra a verificagdo se o processo sorteado possui dados disponiveis

sobre imoéveis leiloados para ser avaliada, mantendo significancia estatistica.

Utilizando-se sorteios aleatorios recursivamente para obter novos processos, esses
passaram por verificacao prévia de disponibilidade de informacoes de modo que partindo dos
43 (quarenta e trés) casos ja sorteados foram complementados com mais 585 (quinhentos,
oitenta e cinco) processos que passaram por esse critério adicional, totalizando novamente

os 628 (seiscentos, vinte e 0ito).

Necessario que haja lances registrados para comparacao de valores de avaliagao e
aquisicao e identificar os fendmenos econémicos. A quantidade de processos da amostra
que tiveram lances foi de 251 (duzentos, cinquenta e um), aproximadamente 40% (quarenta
porcento), ou seja para quase 60% (sessenta porcento) dos leiloes de imdveis da amostra

nao tiveram nenhum lance ofertado e estao foram do escopo do trabalho.

A relacao entre quantidade de processos e quantidade de iméveis que foram efeti-

vamente objeto de aquisicao via leilao judicial nao é de 1 para 1, de modo que dentre os
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628 processos, foram identificados 700 (setecentos) iméveis com referéncias de matricula.

Havendo 650 (seiscentos e cinquenta) imoéveis com referéncia exclusiva para avaliagao,
conforme

Essas informacoes nos permitem observar que ha processos em que ha mais de
um imovel sendo leiloado, isso esta de acordo com as situacoes esperadas de um devedor
possuir mais de um imével e haver a necessidade de se indicar mais de um bem para que

haja a alienagao judicial para quitar seu débito.

quantidade percentual (%)

Total de imoveis na amostra 700 100,00
Imoveis referéncia exclusiva 650 92.86
Iméveis em mais de um leilao 44 6,29

Tabela 13 — Quantidade de iméveis em leilao

Cada imével possui uma identificagdo de matricula tinico, de modo que o valor de
650 (seiscentos e cinquenta), identificado como "Iméveis referéncia exclusiva'é o niimero

de imoéveis que efetivamente foram a leildo.

H4 44 (quarenta e quatro) imé6veis que foram a mais de um leildo no ano de 2021,
por isso foram contabilizados em duplicidade dentre os 700 casos resultantes da amostra

de 628 processos.

Os 264 (duzentos, sessenta e quatro) imdveis que receberam lances em leiloes

judiciais foram avaliados. [8.1

quantidade percentual (%)

Total de iméveis em leiloes 700 100,00
Leiloes em que imdéveis receberam lances 264 37,71
Leildes em que iméveis NAO receberam lances 436 62,29

Tabela 14 — Quantidade de iméveis com lances

O volume de iméveis que foram a leildo e nao tiveram nenhum lance foi de 62,29%
(sessenta e dois virgula vinte e nove porcento). E um percentual elevado de casos em que

nao houve jogadores.

Esses casos em que nao houve lances podem ser vistos como i) iméveis com
potenciais oportunidades de investimentos para novos entrantes no mercado de aquisi¢ao
de iméveis por meio de leildes judiciais; ou ii) imdveis com grau de risco que nao justifica

sua aquisi¢ao.

A anélise sobre as causas que levam um imovel a ser ofertado nao ser escolhido

nao é foco do estudo. Pode-se observar que a oferta de imdveis em leilao judicial estda em
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uma dindmica em que o acesso as informagoes é limitado, conforme ja foi dito sobre a

quantidade de casos em segredo de justica.

Além disso, ha grande quantidade de ofertantes, isto é, leiloeiros, cada um com
um site especifico, que requer cadastro com validagao de dados com delay de andlise e
multiplas estratégias de divulgacao fazem com que nao haja padronizagao da quantidade
e qualidade das informagoes disponiveis. Por mais que todos os leiloes partam do edital
de leilao, o valuation dos iméveis observa também informagdes complementares por vezes
disponibilizadas pelo leiloeiro, tais como integra do laudo de avaliacao e matricula do

imével do imodvel.

Esses custos de transacao para busca de informacoes necessarias para realizar o
valuation podem ser apontados como elementos que reduzem a quantidade de jogadores

nos leiloes de imédveis.

Além disso, é possivel observar que ha riscos envolvidos na aquisicao de iméveis em
leilao judicial, de modo que a presenca de dividas trabalhistas, fiscais e de outras naturezas
ao ser informado nos editais pode ser um elemento a reduzir o valuation desses imoveis,

desestimulando a apresentacao de lances.

Essas hipoteses levantadas nao foram testadas, sendo necessario estudo comple-

mentar para melhor compreensao desse fendémeno.

Cabe recordar que a avaliacao proposta da amostra buscou classificar os casos de

arrematacao de iméveis em leiloes judiciais dentre os 3 casos propostos:

« '"maldicao do vencedor";
e aquisicao por preco justo equivalente ao valor de mercado; e

» aquisicdo com aproveitamento de oportunidade e ganho financeiro.

Para realizar uma estimativa sobre as aquisi¢oes realizadas a "preco justo” ou
"maldicao do vencedor” ou aproveitamento de oportunidades optou-se por definir alguns

custos de transagao inerentes em transacoes com imoveis.

O nosso parametro principal é o valor de mercado. O valor de mercado foi observado
pela adocao do valor da avaliacao realizada judicialmente como a melhor aproximacao

possivel para o valor de mercado.

Um imével adquirido em condigoes fora de um leilao judicial ira ter como custos
obrigatorios e para cada um deles foram atribuidos alguns valores para permitir a compa-
ragao entre casos. Essa é uma simplificacao, visto que ha também outros custos que sao
muito particulares de cada transacao, de modo que optou-se trabalhar com a ideia média

do comportamento de custos quantificaveis.
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Como ja apresentado, ha custos de transacao na arrematacao de imoveis via leilao
judicial tais como acesso as informacgoes, tempo dispendido para cadastro frente aos
leiloeiros para habilitacao no leilao e defini¢do de riscos processuais, porém nem todos esses

custos podem ser facilmente quantificados para servirem de parametro de classificagao.

Foram definidos como custos de transacao relevantes e quantificaveis para a classi-

ficacdo os seguintes:

« comissao legal do leiloeiro, por lei o CPC (CIVIL; 2015) estabelece que o leiloeiro faz
jus a remuneracao por seus servicos de anunciar a alienacao e organizacao do leildo,
de modo que o percentual estd entre 3% (trés porcento) e 5% (cinco porcento). Foi
adotado o percentual de 5%. [[]

o [TBI, imoveis todos sao do estados de Sao Paulo, ocorre que mesmo o Imposto sobre
Transmissao de Bens Iméveis - ITBI é definido por cada municipio de modo a haver
no limite tantas diversas taxas quanto os municipio do Brasil, ou seja, 5.570 (cinco
mil, quinhentos e setenta) municipios (ESTATISTICA, [2022). E possivel encontrar
distintos valores para o ITBI, como na cidade de Sao Paulo ha percentual variavel de
acordo com as caracteristicas da aquisi¢ao. Estabelecido o valor de 3% (trés porcento)
sobre o valor de mercado para o ITBI. (PAULOJ| 2022)

» taxa de corretagem, é o custo pago aos corretores pela atividade de intermediacao
nos contratos de compra e venda de iméveis. Estima-se que esse valor seja entre 5%
(cinco porcento) e 6% (seis porcento), adotaremos o valor de 5% (cinco porcento)
sobre o valor de mercado. (IMOBLES, [2022))

« custas cartoriais, sdo os custos referentes ao registro da matricula, levantamento de
penhoras e demais emolumentos do Cartério de Registro de Iméveis. Adotaremos o

valor percentual de 1% (um porcento) sobre o valor de mercado. (TAXA] 2022)

» custos de atuacao judicial, mesmo havendo uma tabela de valores minimos para a
atuagao de advogado em causas (BRASIL, 2022)), porém a relacgao individual entre
cliente e advogado impede conhecer melhor esses precos. Diante dessa situacao sera
adotado o percentual de 5% (cinco porcento) sobre o valor da arrematacao como

remuneragao para os casos de arrematacao de iméveis em leiloes judiciais.

Desse modo, a base de 264 imo6veis que foram arrematados em leiloes judiciais foi
tratada com combinagao dos valores extraidos via RPA e projecdo de custos de aquisicao

para cada um dos trés cendrios de classificacdo propostos.

L CPC. Art. 884, ”Pardgrafo unico. O leiloeiro tem o direito de receber do arrematante a comissdo

estabelecida em lei ou arbitrada pelo juiz.” (CIVIL] 2015)
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8.2 Resultado consolidado da classificacao

Dos 700 (setecentos) imédveis em leildes de imdveis, os 264 (duzentos, sessenta e
quatro) iméveis que receberam lances em leilao foram avaliados seguindo os critérios de i)
"maldi¢ao do vencedor"; ii) aquisigdo por preco justo equivalente ao valor de mercado; e

iii) aquisigdo com aproveitamento de oportunidade, ou seja, ganho efetivo.

Desses 264 imdveis, houve 296 (duzentas, noventa e seis) classificagoes, ou seja,
houve ocorréncia de casos limitrofes que foram contabilizados em duplicidade. Esses casos
foram aqueles em que as taxas aplicadas (comissao leiloeiro, custas cartoriais, ITBI e
atuagdo judicial) permitiram indicar um caso tanto como ”Aproveitamento de oportunidade”

quanto como "winner’s curse” e totalizaram 32 (trinta e dois) iméveis.

Quantidade Percentual (%)

Total de casos classificados 296 42,29
Ganho / Oportunidade 245 35,00
Winner’s curse 48 6,36
Preco justo 3 0,43
Ganho ou Curse 32 4,57

Tabela 15 — Resultado da metodologia proposta

Dessa forma, a distribui¢ao dos 700 iméveis pode ser apresentada em formato de

treemap com as seguintes areas, [I0] e [I1}

Figura 10 — Treemap de classificacao de 700 iméveis em leilao judicial
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Em termos de quantidade e de percentuais ha a seguinte configuracao:

Figura 11 — Treemap de classificacao de 700 iméveis em leilao - quantidades e percentuais

Considerados apenas os 264 iméveis em que houve lances ha a seguinte visualizagao:

Figura 12 — Treemap de classificacdo de 264 imo6veis em leildo com lances - quantidades e
percentuais
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Sobre esses 32 (trinta e dois) casos limitrofes, necesséario critérios adicionais para
que possam ser melhor caracterizados.

E possivel apontar que ao aplicar um critério subjetivo dos jogadores que escolheram
)

arrematar esses imoveis, entao essa “escolha” entre esses casos “oportunidade” ou "curse’

iria causar um viés de selecao na classificacao proposta.

Também ¢é possivel indicar que uma alternativa para melhor definir se houve
“oportunidade” ou "curse” pode estar relacionada com o perfil de investimento dos jogadores.

Essas alternativas de diferenciacao fogem do escopo do estudo e nao foram investigadas.

8.3 Aquisicoes com "aproveitamento de oportunidade”

Os casos identificados como de "aproveitamento de oportunidade” foram de 245
(duzentos, quarenta e cinco) imdveis e possuem as seguintes caracteristicas, valores sao

referentes a montantes em reais (R$):

Avaliacao Valor 2* Praca  Maior lance Ganho arrematante

quantidade 245 245 245 245
média 810.097,72 449.859,52 519.345,64 290.752,08
desvio padrao  2.009.099,51 1.109.067,35  1.227.384,32 877.848,28
min 7.790,80 0,00 5.175,63 -20.000,00
25% 217.523,05 111.994,82 134.956,35 48.655,04
50% 350.891,81 187.070,11 228.064,08 106.988,65
75% 608.963,34 351.593,49 410.363,18 198.553,72
max 16.563.008,55 8.281.504,27 10.070.442,32 8.281.504,28

Tabela 16 — Distribuigoes para ”Aproveitamento de oportunidade”

Os 245 imo6veis correspondem a 80,7% (oitenta virgula sete porcento) dos imdveis
que receberam lances. De modo que ha volume expressivo de iméveis que sao arrematados
e que possuem justificativa economico-financeira de serem ganhos para os arrematantes se

comparados com situagoes de aquisi¢oes fora do ambiente de leiloes judiciais.

Cabe esclarecer que foram constatados casos em que houve apenas uma praca, de

modo que ha ocorréncia de valor minimo do imével em 2% Praga como zero.

A coluna de "Maior lance” aponta para o valor do lance vencedor, que foi o lance
que permitiu a aquisicao do imével. Para os leilées em que houve lance vencedor com

ganho o lance médio foi de cerca de R$520 mil (quinhentos e vinte mil reais).

A média de ganho que os arrematantes tiveram em suas aquisi¢oes foi préxima de
R$300 mil (trezentos mil reais). Além disso, 50% (cinquenta porcento) dos ganhos nessas
arrematacoes se encontram entre cerca de R$50 mil (cinquenta mil reais) e R$200 mil

(duzentos mil reais).
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Houve ocorréncia de caso limitrofe de ganho negativo de R$20 mil (vinte mil reais)

ao serem aplicados as taxas de custos obrigatorios.

Ha avaliagoes com valores baixos, tal como a avaliagdo minima de cerca de
R$7.800,00 (sete mil e oitocentos reais), esse caso é referente a avaliagao de fracao ideal de
imével que foi arrematada. Ha avaliagoes com valores relativamente baixos para imoveis,
na casa de R$30 mil (trinta mil reais) a R$60 mil (sessenta mil reais), esses casos também

estao relacionados com vagas de garagem em edificios garagem.

A mediana da avaliagdo dos iméveis aponta o valor de cerca de R$350 mil (trezentos
e cinquenta mil reais) para iméveis arrematados em leilao, de modo que 50% (cinquenta
porcento) dos imdveis arrematados possuiam avaliagdo entre cerca de R$220 mil (duzentos

e vinte mil reais) e R$600 mil (seiscentos mil reais).

O "Valor 2% Praga” é o valor que o imovel recebeu apés ser ofertado pelo seu
"Valor de Avaliagao” em 1? Praga e nao ter sido arrematado, esse "Valor 2% Praca” é um
percentual da avaliacdo. Cabe destacar que em média o lance que arrematou os iméveis esta
mais proximo do valor com desconto no ”"Valor 2% Praga” e mais distante em comparagao

com o "Valor de Avaliacao”.

Essas informagoes sugerem que um percentual relevante de participantes que adqui-

riram imoéveis em leiloes judiciais obtiveram ganhos com "aproveitamento de oportunidade™

8.3.1 Ocorréncia de "preco vil"

O fenémeno denominado "prego vil” ocorre se houver venda por valor abaixo do
valor estabelecido no edital ou se nao houver determinacao do juiz se for abaixo de 50%

do valor da avaliacao.

Dentre os iméveis que foram arrematados com "oportunidade” foi aplicado teste adi-
cional para verificar a ocorréncia de algum dos critérios acima. Os testes nao identificaram

casos de "prego vil” na amostra.

Era esperado que essa hipdtese nao ocorresse, dessa forma nao era um critério
de classificacdo para imoéveis arrematados. Essa situacao configura uma proibigao legal e
hé diversos mecanismos de controle para inibir sua existéncia, tais como fiscalizacao das
partes, verificacao do leiloeiro e do magistrado, havendo elevado grau de confianga sobre

tal situacao ser rara de ocorrer.

Para tentar exemplificar essa hipdtese, constatou-se que houve apenas um caso
limitrofe, em que a aquisicdo de imodvel via arrematacao judicial ocorreu pelo exato valor
da avaliacao do imével em segunda praca e esse valor equivalia a 50% do valor da avaliagao
do imével. Como havia a definigdo dos limites no edital e como estava no limite, entao nao

foi caracterizado como caso de "prego vil”.
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8.4 Aquisicoes com "maldicao do vencedor”

O célculo para definir o fenémeno de "winner’s curse” considerou a comparagao:
o "Valor do maior lance” frente o ”"Valor da Avaliagao".

Os casos classificados como "winner’s curse” sao aquele em que:
o "Valor do maior lance” foi maior do que ”Valor da Avaliacao'acrescida das taxas.

O "Valor da avaliagdo” é a melhor aproximacao possivel para identificar o ”Valor
de mercado”, visto que a avaliacao apresentada nos leiloes judiciais e o resultado da
avaliacao especializada de um perito que buscou comparar o imével com outros na mesma
regiao ou prédio, observando caracteristicas parecidas de metragem, localizacao, estado
de conservacao e essa analise esta cristalizada em um laudo de avaliagdo com parecer do

valor a ser considerado como prego de "valor de mercado”.

A quantidade de casos avaliados foi de 700 (setecentos) e o volume de casos de
"winner’s curse” foi de 48 (quarenta e oito) casos, ou seja, 6,86% (seis virgula oitenta e seis
porcento). Dentre os 48 imdveis, ha 32 (trinta e dois), ou seja, 4,6% (quatro virgula seis

porcento) de casos em que é possivel tanto classificar como ”curse” ou “oportunidade”.

Os casos identificados como "maldi¢ao do vencedor” ou "winner’s curse” possuem

as seguintes caracteristicas, valores sao referentes a montantes em reais (R$):

Avaliagdo Valor 2% Praga  Maior lance Ganho arrematante

quantidade 48 48 48 48
média 471.543,00 249.145,16 521.058,90 -49.515,90
desvio padrao  1.443.109,05 871.079,38 1470.128,18 186.687,71
min 3.080,78 0,00 11.048,47 -1.000.000,00
25% 82.446,92 0,00 85.801,30 -22.250,00
50% 170.584,09 55.302,79 196.000,00 -1.000,00
75% 305.965,92 164.204,51 318.344,36 1.488,98
max 10.050.442,32 6.030.265,39 10.070.442,32 143.527,74

Tabela 17 — Distribui¢oes para "Winner’s curse”

Foram constatados casos em que houve apenas uma praga para oferta do imovel,
de modo que ha ocorréncia de valor minimo do imével em 2% Praga como zero. Além
disso, o chamado "Ganho arrematante'é o resultado da diferenga entre o "Maior lance” e o
"Valor da Avaliacao” e para os casos de "winner’s curse” houve perda média de cerca de
R$ 50 mil (cinquenta mil reais). O "Ganho arrematante” em valor negativo é a perda na
arrematacao e 50% (cinquenta porcento) desses prejuizos estao distribuidos até cerca de

R$22 mil (vinte e dois mil reais).



66 CAPITULO 8. AVALIACAO EMPIRICA DA AMOSTRA DE PROCESSOS

A maior diferenga foi em caso em que o arrematante pagou R$1 milhdo (um milhao

de reais) acima do valor da avaliagao e teve uma "perda contabil” nesse montante.

Para sofisticar mais a andlise é possivel acrescentar o fator de tempo de espera para
desocupagao do imovel, pois nao sao raros os casos em que o imével arrematado encontra-se
ocupado. Por simplificacdo metodolégica para o modelo de classificacao utilizado, essa

analise complementar nao foi realizada para a base de 700 imodveis.

Curiosa ¢ a constatacao dos 6,86% casos de "winner’s curse” frente o volume de
)
62% de imdveis que nao receberam lances, de modo que ha relacao de que a cada 10 casos

de iméveis ofertados sem lances haverda um caso adicional de "winner’s curse”.

Diante do exposto, o baixo percentual constatado permite indicar que a "winner’s

curse” aparece com baixa frequéncia nas aquisi¢oes de iméveis em leiloes judiciais.

8.5 Aquisicoes pelo "preco justo”

Para as aquisic¢oes classificadas como em "preco justo” foi considerado que os
imoveis arrematados em leilao judicial teriam seus custos obrigatorios semelhantes aos
custos em situacao potencial fora do ambiente de leilao. Assim, foram consideradas as

taxa combinadas de i) comissao leiloeiro, ii) ITBI, iii) corretagem e iv) custas cartoriais.

Diante desse cenario, visto que a ocorréncia exata de valores ser algo pouco usual,
adotamos uma margem de erro para considerar que o valor da arrematacao foi igual ao
"preco justo”, havendo margem de erro de 5% (cinco porcento) para mais e 5% (cinco

porcento) para menos.

Os casos identificados como aquisi¢cbes por "preco justo” possuem as seguintes

caracteristicas, valores sdo referentes a montantes em reais (R$):

Avaliagao Valor 2% Praca Maior lance Ganho arrematante

quantidade 3 3 3 3
média 227.029,12 160.416,71  241.695,79 -14.666,67
desvio padrao 182.711,04 144.335,71  195.651,91 14.189,20
min 22.550,00 11.275,00 24.550,00 -30.000,00
25% 153.411,90 90.919,64 16.041,90 -21.000,00
50% 284.273,80 170.564,28  296.273,80 -12.000,00
75% 329.268,68 234.987,57  350.268,68 -7.000,00
max 374.263,57 299.410,86  404.263,57 -2.000,00

Tabela 18 — Distribuigoes para "Prego Justo”

Esses casos nao chegam a 0.5% (meio porcento), de modo que mesmo havendo a

flexibilidade de flutuacao de 10% (dez porcento) sobre o valor da avaliacao, sendo, portanto,
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raros os casos em que a avaliagdo judicial realizada previamente ao leilao é semelhante ao

valor do lance vencedor do leildo.

A média entre ”Avaliacao” e "Maior lance” sao préximas e giram em torno de

R$230 mil (duzentos e trinta mil reais) e R$240 mil (duzentos e quarenta mil reais).

A quantidade de casos identificados dificulta realizar avaliacao sobre o padrao
de comportamento dessas situagoes, sendo casos considerados raros de ocorrerem e que

possuem grande variabilidade.

O fato que aparecem em pequena quantidade revela que cresce a importancia do
valuation para limitar os lances até o "valor da Avaliagao”. Como nesses casos ha custos
de transacao envolvidos que ampliam o risco na aquisi¢ao, entdo pode-se afirmar que esses

casos estdo mais proximos da situagao de serem "winner’s curse” do que “oportunidades”.

A proépria dinamica de lances consecutivos ofertados nos leildes judiciais estimula
que haja valores distintos da avaliacao, pois cada leilao possui um valor de lance incremental

minimo.

Sao situagodes em que a equivaléncia contabil nao reflete potencial prejuizo econdmico-

financeiro nessas aquisi¢coes de imoéveis em leilao judicial.
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9 Conclusao

9.1 Avaliacao Empirica

A avaliagdo empirica possibilitou concluir que as aquisi¢des de iméveis em leildes

judiciais no estado de Sao Paulo no ano de 2021 classificadas em:

« "aproveitamento de oportunidades”: ocorreram em 80% (oitenta porcento) dos leildes
que tiveram arrematantes, sendo uma situagao preponderante, porém corresponde a
cerca 30% (trinta porcento) do total de leildes realizados, o valor nominal dos ganhos
minimos na arrematagiao em cerca de R$300 mil (trezentos mil reais), apontam para

a atratividade como mecanismo de investimento;

« 'winner’s curse": é um evento que chega a ocorrer até 7% (sete porcento) do total de
leilGes, isto é, 18% (dezoito porcento) dos leildes que foram arrematados. Houve casos
em area cinzenta que poderiam ser classificados também como “oportunidades”, sendo

sua caracterizacao por meio de uma possivel escolha frente o perfil do arrematante; e

« "preco justo”: é evento raro, cerca de 0,5% (meio porcento), visto que o valuation
realizado pelos arrematantes e possivelmente a prépria concorréncia de lances no

leildo dificultam a ocorréncia desse fendmeno.

Como subproduto da analise, também foi constatado que o fenémeno do "preco vil”

- » . — e
em arrematagdes como “oportunidades” sdao casos raros, frente os controles institucionais
e ainda cabe destacar que os leiloes de imodveis sem arrematantes sao casos que podem ser
considerados frequentes, pois correspondem a cerca de 60% (sessenta porcento)do total de

leildes judiciais de imoveis realizados.

Cabe destacar a dificuldade de acesso a dados de processos judiciais, visto que
o sorteio aleatério de casos filtrados com indicios da ocorréncia de leiloes judiciais teve
35,6% (trinta e cinco virgula seis porcento) de causas em segredo de justiga, de modo que

o comportamento da dinamica dos leiloes para esse recorte nao pode ser realizado.

Os resultados apresentados estao no contexto global do ciclo de recessao economica
causada pela pandemia de Covid-19, de modo que os resultados obtidos podem variar ao

serem comparados pela perspectiva de séries temporais em periodos diversos.
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9.2 Limites e perspectivas

A avaliagao proposta foi de construcao de base de dados e levantamento estatistico
de fenomenos econdmicos seguindo os limites da legislacao brasileira. Nao foram propostas
analises econométricas ou preditivas, sendo uma linha possivel para incrementar a avaliagao

apresentada.

A andlise da amostra de processos sorteada identificou que ainda existem diversas
acoes em que nao é possivel consulta de informagoes no TJSP, seja por sigilo decretado
nos autos, seja por impossibilidade fatica de seu acesso, tais como autos fisicos ou autos

arquivados e nao mais disponiveis.

A analise da amostra buscou apresentar os recortes metodologicos, havendo cami-
nhos a serem aprofundados em trabalhos futuros, tais como o perfil das partes envolvidas
nos leiloes. Existem processos nas mais diversas comarcas do estado de Sao Paulo, de
modo que também seria uma linha complementar de pesquisa verificar se ha concentracao

da distribuicao de leildes a partir dos magistrados responsaveis pelo processo.

9.3 Consideracoes finais

O estudo apresentado pdde utilizar ferramentas computacionais, avaliando volume
de dados que nao seria possiveis fazer manualmente. Assim, foram utilizadas técnicas de
robotizacao - RPA para auxilio na coleta, analise e visualizacdo dos dados, de modo a
permitir a pesquisa empirica, sem essas técnicas a coleta, estruturacao, analise e divulgacao

de informagoes nao teria sido possivel.

Além disso, os dados originalmente coletado estavam em formato desestruturado
de ".pdf”, de modo que houve extenso tratamento para transformar esses dados brutos em
base de dados.

Foram apresentadas estruturas tipicas do mercado imobiliario ilustrando seus
paralelos com o subgrupo do mercado imobiliario derivado das aquisi¢oes via leiloes

judiciais, estudo que nao encontrou precedentes para o cenario brasileiro.
Espera-se que as explicagoes sejam suficientes para o objetivo proposto.

Criticas construtivas e sugestoes sao sempre bem-vindas pelos e-mails:

o eder.valderrama@Qusp.br; e

e eder@valderramas.com
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GLOSSARIO

Lista em ordem alfabética de palavras ou expressoes técnicas ou de sentido obscuro,

utilizadas no texto, acompanhada das respectivas defini¢oes.

FII - Fundo de Investimento Imobiliario "O Fundo de Investimento Imobilidrio (FII)
¢ uma comunhdo de recursos destinados da aplicacio em ativos relacionados ao mercado
imobilidrio. Cabe ao administrador, uma instituicdo financeira especifica, constituir o fundo

e realizar o processo de captacao de recursos junto aos investidores através da venda de
cotas.” (BRASIL BOLSA| [2021])

RPA - Robotic Process Automation Trata-se de uma aplicagio “robé” criada para
executar atividades completa ou parcialmente com o uso de tecnologias.No entanto, o RPA é
um conceito relativamente novo e desconhecido...em 2017, em pesquisa da Deloitte, 53% das
empresas afirmaram jd terem embarcado em sua jornada de adogdo e adequagdio de solugoes
RPA... Utilizando o RPA nas suas operacoes, essas tarefas e muitas outras sao totalmente
automatizadas....O RPA funciona com softwares ou robés — bots — comandados por codi-
gos e algoritmos que executam fungoes e tarefas pré-programadas. Essa acao é normalmente

no front-end dos cédigos, pois nio o alteram em sua esséncia (no back-end). (TOTVS,2022)

SELIC - Sistema Especial de Liquidagio e Custédia "E a taza bdsica de juros
da economia. E o principal instrumento de politica monetdria utilizado pelo Banco Cen-
tral para controlar a inflacdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais, como as
tazas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagoes financeiras. A taza
Selic refere-se a taxa de juros apurada mas operagoes de empréstimos de um dia entre
as instituicoes financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia. O BC

opera no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a
meta da Selic definida na reunido do Comité de Politica Monetdria do BC” (BRASIL, 2020))

SFH - Sistema Financeiro da Habitagdo "O Sistema Financeiro da Habitag¢io (SFH),
de que trata a Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 196/, destina-se a facilitar e a promover a

construgdo e a aquisicao da casa propria ou moradia, especialmente pelas classes de menor
renda da populagio.” (REPUBLICA, [1997)

SFI - Sistema de Financiamento Imobiliario "Tem por finalidade promover o finan-
ciamento imobiliario em geral” (NACIONAL, 2018))
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